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금융제도의 발전과 경제성장의 관계：

동북아 국가들의 경험을 중심으로*

박찬일**․이우헌***

본고에서 우리는 경제발전 단계가 상이한 동북아 3개국의 자료를 사용하여 

금융발전과 경제성장의 관계를 실증적으로 규명한다. 이를 위해 벡터 오차수

정 모형에 기초하여 Granger and Lin의 장기적 인과관계 분석을 실시하였다. 

분석 결과 상대적으로 경제발전 단계가 뒤떨어진 중국과 한국의 경우에는 장

기적으로 제조업 성장이 금융-보험업 성장을 유발하고, 나아가 제조업 1인당 

생산성 증가가 금융-보험업 성장을 유발한 것으로 보인다. 이에 반해 이미 경

제발전이 충분히 성숙한 일본의 경우에는 장기적으로 금융발전이 경제성장을 

유발한 것으로 보인다. 1)

핵심용어：금융발전, 경제성장, 장기적 인과관계

JEL Classifications: O16, O53

Ⅰ. 서    론

금융발전과 경제성장의 관계에 대한 분석은 지난 30여 년 동안 거시금융 분야

에서 가장 활발하게 연구되어 온 영역 중의 하나이지만 아직 이론적으로나 실증적

으로 많은 의문점과 문제점을 남겨두고 있다. 일찍이 McKinnon(1973)과 Shaw 

(1973)는 경제성장에 대한 금리자유화의 긍정적 효과를 주장하였다. 개발도상국가

* 본 연구는 학술진흥재단의 협동연구과제 연구비 지원 KRF-2003-042-B00020에 의해 

수행되었다. 본고에 유익한 논평을 해주신 익명의 두 분 심사위원께 감사드린다. 남아

있는 오류는 전적으로 저자들의 책임임을 밝힌다.
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들의 금융억압정책(financial repression policy)에서 핵심적 요소인 금리규제가 

제거되면 투자의 효율성이 증가하여 궁극적으로 경제성장이 촉진된다는 것이다. 

내생적 성장이론에 기반을 둔 대부분의 금융 및 성장이론들도 경제발전 단계에 관

계없이 금융기관이 제공하는 각종 서비스가 경제성장에 미치는 긍정적 측면을 강

조한다. 이 부류의 이론에 의하면, 정보획득 비용 및 거래비용을 줄이기 위해 금융

기관이 형성되고, 금융기관은 저축 동원능력 증대, 자원배분의 효율성 제고, 기업

지배구조의 효율화, 위험관리 향상, 각종 상품 및 서비스 거래의 활성화 등의 서비

스를 제공하여 자본축적과 생산성 향상에 기여함으로써 경제성장에 긍정적 영향

을 미친다(King and Levine, 1993；Beck, Levine and Loayza, 2000).

이에 반해, 일군의 학자들은 경제발전단계에 따라 금융발전과 경제성장의 관계

가 달라질 수 있음을 지적한다. 예를 들어, Greenwood and Jovanovic(1990)과 

Greenwood and Smith(1997)는 Hicks(1969)와 North(1981)의 고정비용(fixed 

cost) 개념을 이용하여 경제개발 초기에는 경제성장이 금융발전을 초래한다고 밝

히고 있다. 금융시장의 원활한 운영에 고정비용이 필요하고, 고정비용을 충분히 감

당할 수 있을 정도로 경제가 성장해야 금융시장이 발전하기 시작한다는 것이다. 

비록 이들은 금융제도의 발전과 관련된 고정비용의 구체적 실체를 밝히진 않았으

나 고정비용 개념은 개발도상국가들의 자본시장 발전과정을 생각하면 쉽게 이해

될 수 있다. 금융제도의 발전이 경제성장에 도움이 된다고 해서 경제발전 초기에 

대부분 농업경제의 특징을 갖고 있는 개발도상국가들이 어느 한순간에 아주 발전

된 자본시장을 구축할 수는 없다. 전반적인 금융시장의 발전을 위해서는 정보자본

(information capital) 및 인적자본(human capital)의 축적, 효율적인 유통시장과 

같은 조직자본(organizational capital)의 형성, 그리고 투명한 회계표준 및 법적 

집행과 같은 금융시장 하부구조의 구축이 필요하다.1) 정보자본, 인적자본 및 조직

자본 등 시장 하부구조의 축적에 소요되는 제반 비용이 바로 사회적 고정비용으로 

간주될 수 있다(박찬일, 2004).

일반적으로 경제개발 초기단계에 있는 국가들이 정교한 시장하부구조를 짧은 

시간에 구축하는 것은 쉽지 않다. 제도적 정교함과 이로 인한 금융서비스 질의 향

상은 경제성장과 함께 시간의 경과에 따라 서서히 진행된다. 따라서 경제개발 초

기에는 소득수준의 향상에 따라 금융부문의 양적 팽창이 이루어지고, 시간이 지남

1) Anand and Galetovic(2001)은 대기업이 충분히 존재하는 산업구조에서 투자은행

(investment bank)의 발전이 가능하다는 점을 바탕으로 금융발전이 산업발전에 뒤따라

간다고 주장한다. 
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에 따라 양적 팽창이 질적 향상으로 연결되면서 금융발전은 결국 경제성장을 촉진

시키는 중요한 요인이 될 수 있다.

동아시아 국가들의 경제발전 경험을 통한 우리들의 선입견은 경제발전단계에 

관계없이 금융발전이 경제성장의 선행조건이었다기보다는 적어도 경제성장이 어

느 수준에 이를 때까지는 금융발전이 경제성장에 따라 서서히 진행되었다는 것이

다. 과거 일본 및 한국의 경험 그리고 현재 중국의 경험을 자세히 관찰해 보면, 비

록 시대적 차이는 있으나 주목할 만한 한 시기의 급속한 경제성장은 금융중개 기

능의 뚜렷한 발전 없이 상당히 금융억압적인 환경에서 이루어졌다. 다시 말하면, 

금융부문은 경제성장에 선행하여 발전하지 않았다. 오히려 금융제도의 발전은 경

제성장에 따라 후행적으로 매우 느린 속도로 전개된 것으로 보인다. 예를 들어, 현

재 중국의 금융환경은 10년 내지 20년 전 한국의 모습과 유사하다. 금융산업 전반

의 건전성을 악화시키고 있는 과도한 정부의 개입과 이로 인한 은행의 부실채권문

제는 과거 한국의 정책적 쟁점이었으며 현재 중국의 최대 현안이다. 또한 금리자

유화, 자본자유화 및 금융산업의 대외개방을 포함한 금융자유화는 당시 한국과 마

찬가지로 최근 중국이 직면하고 있는 금융관련 핵심 이슈이다(박찬일, 2003a).

금융부문의 시장기능을 제고하여 금융자원의 효율적 배분을 촉진시키고자 하는 

금리자유화의 시점을 보면, 동아시아 국가들의 경우 선경제성장-후금융발전의 관

계가 보다 분명해진다. 일본의 금리자유화는 1950～1970 기간 동안 약 30년간의 

급속한 경제성장이 이루어진 후에 1970년대 말에 이르러서야 부분적으로 단행되

기 시작한다. 비록 시기적 차이는 있으나 한국도 1960～1980 기간의 고도성장이 

이룩된 다음에 1990년대 초반에 이르러 본격적인 금리자유화가 착수된다. 현재 중

국의 경험도 이를 뒷받침한다. 1970년대 말부터 개혁개방정책이 도입된 이래, 중

국은 전통적인 산업부문의 발전으로 지난 20년 동안 연평균 10%에 가까운 고도성

장을 기록하였다. 흥미롭게도 중국의 정책당국이 금리자유화 시점을 2008년으로 

계획하고 있다는 것은 약 30년간의 급속한 경제성장이 이룩된 다음에 금리자유화

가 시행될 것이라는 사실을 다시 한 번 보여주고 있다. 물론 30년이라는 선성장 

이후의 금리자유화는 우연이라 할지라도, 동북아 국가들에게서 공통적으로 나타나

는 현상, 즉 실물경제의 성장을 바탕으로 전개된 금융억압의 완화 또는 금융부문

의 질적 향상이라는 금융발전-경제성장의 관계는 주목할 만하다.

본 연구의 주요 목적은 동아시아 국가들의 경험을 바탕으로 금융발전과 경제성

장의 관계를 실증적으로 밝히는 데에 있다. 기존의 수많은 실증분석 연구와 이 연

구의 근본적인 차이점은 서로 발전 단계가 상이한 동아시아 국가들을 대상으로 금
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융발전과 경제성장의 관계를 분석한다는 점이다. 아주 긴 시계열이 있으면 일본처

럼 성숙한 국가를 대상으로 경제성장에 따라 금융발전-경제성장 간의 인과관계가 

변화하는지 분석할 수 있을 것이다. 그러나 불행히도 그런 자료를 구하는 것은 어

려워서 우리는 서로 발전단계가 상이한 일본, 한국, 중국을 대상으로 금융발전-경

제성장 간의 관계를 분석한다. 또 다른 차이점은 금융부문의 양적 확장과 경제성

장의 관계보다는 금융부문과 경제성장의 질적인 관계를 살펴본다는 점이다. 금융

제도의 진정한 발전은 단순히 금융중개의 양적인 성장보다는 금융서비스의 질적 

향상에서 비롯된다고 보기 때문이다. 이런 관점에서 지금까지 수행된 대부분의 연

구에서처럼 금융발전의 지표로서 금융부문의 양적인 측면(예를 들어, 국내신용, 

M3, 총예금 등)을 중시하기보다는 생산성으로 대표되는 제조업 부문의 성장과 금

융부문의 질적인 측면에 초점을 맞춘다. 우리는 이를 통해 경제발전단계에 관계없

이 금융발전의 선행적 역할을 중시하는 주류학파의 견해를 또 다른 각도에서 조명

하고자 한다. 

금융억압(혹은 발전)과 경제성장 간의 관계를 동아시아 국가의 자료를 이용하여 

분석한 대표적 연구로는 Demetriades and Luintel(1998, 2001, JDE), Park, Song 

and Wang(2004), Song and Wang(2004) 등이 있다.2) Song and Wang(2004)은 

Demetriades and Luintel(2001, JDE)을 따라서 주성분 분석을 통해 정책금융 비

율, 인플레이션율, 실질대출이자율로부터 금융억압 지수를 구축한 후 중국의 경우

에는 금융억압이 장기적으로 경제발전에 기여한 측면이 있다는 결과를 제시하고 

있다. 동시에 Park, Song and Wang(2004)은 최근의 한국자료를 사용하여 금융

억압지수가 경제발전에 기여했다는 증거가 없음을 제시하고 있다. 이런 결과는 금

융억압이 경제성장 초기 단계(중국의 경우)에는 경제발전에 기여할 수 있으나, 경

제성장이 어느 단계를 넘어서면(한국의 경우) 경제발전에 기여할 수 없음을 시사

하는 것으로 박찬일(2003a, 2003b)의 견해와 유사하다고 할 수 있다. 그러나 Deme-

triades and Luintel(1998, 2001)는 저소득 국가로 India, Sri Lanka, 중간소득 국

가로 Phillippines, Thailand, 상위 중간소득 국가로 Korea을 선택하여 분석한 후 

금융억압이 경제성장이나 생산성에 긍정적 영향을 미친 나라는 한국뿐이라는 사

실을 제시하였다. 이것은 중저소득 국가 가운데 상대적으로 소득이 높은 나라일수

록 금융억압이 경제성장이나 생산성에 오히려 긍정적 영향을 미쳤음을 시사하는 

것으로 박찬일(2003a, 2004)의 추측과 정반대의 결과라고 할 수 있다.

2) Roubini and Sala-i-Martin(1992)은 금융억압이 경제성장에 부정적 영향을 미칠 수 있

는 모형과 실증분석 결과를 제시하고 있다.
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본 연구는 기존의 연구와는 달리 제조업과 금융-보험 부문의 생산성 자료를 사

용하여 금융발전과 경제성장 간의 관계를 분석하고자 한다. 생산성 자료를 사용하

여 분석한 최근의 연구로는 Neusser and Kugler(1998)을 들 수 있다. 이들은 13

개 OECD 국가의 금융-보험 부문 GDP와 제조업 GDP, 제조업 총요소생산성(솔

로우 잔차) 간의 관계를 분석하고 있다. 그러나 이들과 달리 우리는 OECD 국가들

처럼 상대적으로 동질적인 나라들을 분석하는 것이 아니라 한국, 중국, 일본 등 상

대적으로 경제발전 단계가 다른 나라들을 분석 대상으로 하고 있다. 또 다른 차이

점은 이들과 달리 우리는 (자료의 제약으로 인해) 총요소생산성을 사용하지 않고 

1인당 부가가치를 사용한다는 점이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 인과관계 분석을 위한 기본적인 

모형을 소개하고 제 Ⅲ장에서는 일본, 한국, 중국의 자료와 실증분석 결과를 소개

한다. 마지막으로 제 Ⅳ장에서는 이 논문에서 발견한 사실을 요약하고 본 연구의 

문제점을 지적한 후 추후 연구과제를 제시한다. 

Ⅱ. 모    형

금융-보험업 성장과 제조업 성장간의 관계는 장기적 관계이다. 본고는 금융-보험

업과 제조업 간의 관계를 분석하기 위해 단순한 Granger 인과관계 분석을 하기보다

는 Granger and Lin(1995)이 제시한 장기적 인과관계 분석을 시도한다. 이를 위해 본

고는 Granger and Lin이 제시한 장기적 인과관계 지표 M을 구축한다. Granger 

and Lin의 장기적 인과관계 지표 추정을 위해서는 벡터 오차수정 모형(VECM)을 

추정해야 한다. VECM은 Johansen(1991)을 따라서 다음과 같이 설정한다.

ΔX t= ∑
k- 1

i=1

Γ
i
ΔX t- i+ΠX t- k+μ+ε t(t=1,⋯,T ) (1)

위의 식에서 Π=αβ'이고, β는 공적분 벡터, α는 조정계수로서 p ×r이고 r은 공적

분 벡터의 수를 나타낸다. 벡터 X는 변수 x 1과 x 2로 구성된다.

Granger and Lin(1995)의 장기적 인과관계 지표 M 2→ 1
은 다음과 같다.

M 2→ 1= ln



 1 +

α 2
1(1-ρ

2
)

(α 1
ρ-α 2)

2




 (2)
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앞의 식에서 ρ는 VAR의 오차항(innovations)의 상관계수, α
1, α 2

는 벡터 오차 수

정 모형의 조정계수를 나타낸다. M 2→ 1
은 공적분 관계에 있는 계열 2의 계열 1에 

대한 빈도(frequency) 0에서의 장기적 예측력을 측정한다. 만약 첫째 변수의 조정

계수 α
1
이 0이면 M 2→ 1

은 0이 된다.

Ⅲ. 자료와 실증분석 결과

1. 자료

(1) 한국자료

산업별 1인당 실질부가가치는 한국은행이 발표하는 산업별 실질부가가치를 통

계청이 발표하는 산업별 취업자수로 나눈 값이다. 한국은행이 발표하는 산업별 실

질부가가치는 1995년 기준자료와 2000년 기준 자료를 저자들이 연결하여 1970～

2003 기간의 자료를 사용하였다. 제조업 취업자수는 통계청이 발표한 1970～2003 

기간 자료를 사용하였다. 금융-보험업 취업자수의 경우에는 통계청이 1992년 이

후에만 금융-보험업 취업자수를 발표하고, 그 이전에는 금융-보험-부동산-사업서

비스업의 취업자수를 발표하여 금융-보험업의 1인당 실질부가가치는 부득이 1992

년 이후 자료만을 사용하였다.

(2) 일본자료

일본의 제조업 및 금융-보험업의 실질 GDP 자료는 내각부 경제사회총합연구소 

국민경제계산부에서 발행한 1995년 기준 1980～2002 기간의 연간자료를 사용하

였다. 제조업 1인당 실질 GDP를 계산하기 위해 사용한 제조업 종업자수는 연말기

준 자료로 경제산업성 경제산업정책국 조사통계부 자료를 사용하였다.

(3) 중국자료

중국 제조업의 실질GDP 자료는 세계은행 World Development Index에서 구

한 1965～2003 기간의 연간자료를, 금융-보험업의 실질부가가치지수는 중국 통계

연감에서 구한 1990～2001 기간의 자료를 사용하였다. 제조업 및 금융-보험업의 

취업자수는 각 년도 통계연감에 발표된 1978～2002 기간의 자료를 사용하였다. 

실질GDP를 취업자수로 나눈 1인당 노동생산성 이외에 통계연감에서 구한 1992～
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2003 기간의 제조업 노동생산성 지수와 금융-보험-부동산업의 노동생산성 지수도 

참고자료로 사용하였다.

2. 실증분석결과3)

실증분석을 실시하기에 앞서 우리는 각국의 제조업 및 금융-보험업 실질GDP, 

제조업 1인당 생산성과 금융-보험업 실질GDP의 단위근 검정과 공적분 검정을 실

시하였다. Eviews 4.1을 사용하여 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검정과 PP 

(Phillips-Perron) 검정을 실시한 결과 한국의 제조업 실질GDP의 경우에는 ADF 

검정에 상수항만 포함하면 5% 유의수준에서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기

각할 수 있었고, PP 검정에 상수항만 포함하면 1% 유의수준에서 단위근이 존재한

다는 귀무가설을 기각할 수 있었다. 그러나 그 밖의 경우에는 회귀식에 상수항을 

포함하든, 선형 추세선을 포함하든 한국, 중국, 일본 모두 이들 변수들이 단위근을 

가지고 있다는 귀무가설을 기각할 수 없었다. 이러한 결과에 기초하여 우리는 모

든 나라에서 이들 변수가 단위근을 가지는 것으로 간주한다. 이어 우리는 Eviews 

4.1을 사용하여 Johansen(1991)의 공적분 검정을 실시하였다. Johansen의 trace 

검정과 최대 eigenvalue 검정 결과 제조업과 금융-보험업 실질GDP간에, 제조업 

1인당 생산성과 금융-보험업 실질GDP 간에 모든 나라에서 적어도 한 개 이상의 

공적분 관계가 존재하는 것으로 나타났다.4) 이러한 단위근과 공적분 검정결과는 

이미 널리 알려진 것이어서 지면을 줄이기 위해 보고하지 않는다.

이상의 기초분석에 의거하여 우리는 아래에서 Johansen의 벡터 오차수정 모형 

식 (1)을 추정하여 Granger-Lin의 장기적 인과관계 지표 M (식 (2))을 구한다.

(1) 일본

<표 1>은 일본의 제조업과 금융-보험업 실질GDP 사이의 장기적 인과관계를 

보고하고 있다. 이를 위해 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상수항이 있

는 경우(eviews 옵션 c)에 차분 벡터의 시차를 1로 한 경우를 추정하였다.5) 표에

3) 본절에서는 독자들의 편의를 위해 각각의 표에 벡터 오차수정 모형의 추정결과를 보고

하고 있으나 추정결과 자체에 대한 구체적인 해석은 시도하지 않았다. 모형의 유효성에 

대한 판단은 독자에게 맡긴다.

4) eviews 4.1은 다섯 가지 경우의 공적분 분석을 제공한다. 본고의 실증분석은 엄밀한 모

형에서 도출된 구조방정식을 추정한 것이 아니라 일반적인 논의에 기초하여 축약방정식

을 추정한 것이므로 결과의 강건함을 확인하는 차원에서 eviews 4.1이 VECM의 추정

에 제공하는 4가지 옵션(a, b, c, d)을 시도하였다. 2변수 벡터 오차수정 모형에서 옵션

에 따라 공적분 관계가 최대 2개까지 존재할 수 있다.
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서 보듯이 빈도(frequency) 0에서 제조업 성장이 금융-보험업 성장에 미치는 장기

적 인과관계 지표는 0.13에 불과하지만 금융-보험업 성장이 제조업 성장에 미치는 

장기적 인과관계 지표는 1.83으로 높게 나타난다. 이러한 결과는 장기적으로 제조

업으로부터 금융-보험업으로가 아니라, 금융-보험업으로부터 제조업으로 인과관

계가 존재했음을 의미한다. 즉, 금융-보험업 발전이 제조업 발전에 영향을 미쳤음

을 알 수 있다. 이러한 사실은 금융발전이 경제성장을 유발한다는 기존의 견해와 

일치하며, 일본자료를 분석한 기존의 실증분석 연구와도 일치하는 결과라고 하겠다.

<표 1> 벡터 오차수정 모형 추정결과(일본；1980～2002)：GDP_M vs GDP_F

공적분 방정식(Cointegrating Equation)

GDP_M-1

GDP_F-1

C

1.00
-0.44
(0.02)
-8.48

오차 수정(Error Correction) △GDP_M △GDP_F

조정계수( α)

△GDP_M-1

△GDP_F-1

C

-0.88
(0.22)
0.44
(0.17)
-0.16
(0.17)
0.02
(0.01)

0.33
(0.33)
-0.10
(0.26)
0.76
(0.26)
0.02
(0.01)

 R2

F 통계량
Akaike Information Criteria

Schwarz Criteria

    0.60         0.39
    8.37         3.62

-6.63
-6.13

Granger-Lin 장기적 인과관계 지표(M)

제조업 실질GDP → 금융-보험업 실질GDP
금융-보험업 실질GDP → 제조업 실질GDP

0.13
1.83

주) 괄호안의 숫자는 표준오차이다.

    C는 상수항, _M은 제조업, _F는 금융-보험업을 나타내며, 아래첨자는 시차를 나타낸다.

5) 일본의 경우 모형설정에 따라 결과에 차이가 있다. 예를 들어, 자료에 선형추세가 없고, 

공적분 방정식에 상수항도 없고, 추세도 없는 경우(eviews 옵션 a)에는 제조업으로부터 

금융-보험업으로 장기적 인과관계가 존재하는 것으로 보인다. 한편 자료에 선형추세가 

없고, 공적분 방정식에 상수항이 있는 경우(eviews 옵션 b)에는 두 부문간에 서로 장기

적 인과관계가 존재하지 않는 것으로 보인다. 그러나 이들 경우에 <표 1>에 보고한 경

우(eviews 옵션 c)와 비교하여 Akaike Information criteria 및 Schwarz Information 

criteria의 값은 큰 차이가 없었으나 결정계수(R
2
)의 값에 큰 차이가 있어서 보고하지 않

았다. 이하에 보고하는 다른 표들도 같은 기준에 의해 선택하였다.
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본고에서 사용한 표본기간의 반 이상은 일본이 장기불황을 겪은 기간에 해당된다. 

이 기간 동안 금융부분 침체에서 시작된 경기불황이 제조업 부문 침체에 영향을 미쳤을 

가능성이 있다. 이런 가능성은 사실상 기존의 이론에 부합한다고 볼 수 있다. 기존이론

이 제시하듯 금융부문으로부터 제조업을 대표로 하는 다른 경제부문으로 장기적 인

과관계가 존재한다면 금융부문이 침체에 빠질 때 제조업 부문도 침체에 빠질 것이다.

<표 2>는 제조업 1인당 생산성과 금융-보험업 실질GDP 사이의 장기적 인과관

계를 보고하고 있다. 이를 위해 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상수항

이 있는 경우(eviews 옵션 c)에 차분 벡터의 시차를 1로 한 경우를 추정하였다. 

표에서 보듯이 빈도(frequency) 0에서 제조업 1인당 생산성이 금융-보험업 성장

에 미치는 장기적 인과관계 지표는 2.87, 금융-보험업 성장이 제조업 1인당 생산

성에 미치는 장기적 인과관계 지표는 0.10에 불과한 것으로 나타나서 금융-보험업

성장이 장기적으로 제조업의 성장을 유발하기는 하였으나 제조업의 1인당 생산성 

<표 2> 벡터 오차수정 모형 추정결과(일본；1980～2002)：LP_M vs GDP_F

공적분 방정식(Cointegrating Equation)

LP_M-1

GDP_F-1

C

1.00
-0.75
(0.11)

4.63

오차 수정(Error Correction) △LP_M △GDP_F

조정계수( α)

△LP_M-1

△GDP_F-1

C

-0.07
(0.07)

-0.09
(0.22)
0.17

(0.15)
0.03
(0.01)

0.21
(0.08)

-0.12
(0.25)
0.62

(0.16)
0.03
(0.01)

 R
2

F 통계량
Akaike Information Criteria

Schwarz Criteria

0.13         0.53
0.83         6.49

-6.53

-6.03

Granger-Lin 장기적 인과관계 지표(M)

제조업 1인당 생산성 → 금융-보험업 실질GDP
금융-보험업 실질GDP → 제조업 1인당 생산성

2.87
0.10

주) 괄호안의 숫자는 표준오차이다.

    C는 상수항, LP는 1인당 생산성, _M은 제조업, _F는 금융-보험업을 나타내며, 아래첨

자는 시차를 나타낸다.
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을 높이지는 않은 것으로 보인다.6) 이런 사실은 일본의 경우 금융부문의 성장이 

비록 제조업 성장에는 영향을 미쳤을지라도 제조업 부문의 1인당 생산성에는 영

향을 미치지 않았다는 것을 시사한다.7)

(2) 한국

<표 3>은 한국의 제조업과 금융-보험업 실질GDP 사이의 장기적 인과관계

를 보고하고 있다. 이를 위해 자료에 선형추세가 없고, 공적분 방정식에 상수

항이 있는 경우(eviews 옵션 b)에 차분 벡터의 시차를 1로 한 경우를 추정하였

<표 3> 벡터 오차수정 모형 추정결과(한국；1970～2003)：GDP_M vs GDP_F

공적분 방정식(Cointegrating Equation)

GDP_M-1

GDP_F-1

C

1.00

-0.83
(0.09)
-3.31

(1.45)

오차 수정(Error Correction) △GDP_M △GDP_F

조정계수( α)

△GDP_M-1

△GDP_F-1

0.09
(0.02)

0.06
(0.20)
-0.11

(0.14)

0.10
(0.03)

0.33
(0.24)
-0.16

(0.17)

 R
2

F 통계량

Akaike Information Criteria
Schwarz Criteria

0.16         0.20
2.67         3.71

-4.34
-3.93

Granger-Lin 장기적 인과관계 지표(M)

제조업 실질GDP → 금융-보험업 실질GDP

금융-보험업 실질GDP → 제조업 실질GDP

1.16

0.69

주) 괄호안의 숫자는 표준오차이다.

    C는 상수항, _M은 제조업, _F는 금융-보험업을 나타내며, 아래첨자는 시차를 나

타낸다.

6) 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상수항과 결정적 추세가 있는 경우(eviews 

옵션 d)에는 금융-보험업으로부터 제조업 1인당 생산성으로 장기적 인과관계가 존재하

는 것으로 나타난다. 그러나 이 경우에 추정된 상수항과 선형추세가 유의하지 않아 보

고하지 않았다.

7) 총요소생산성을 사용한 Neusser and Kugler(1998)의 결과에 의하면 금융-보험업 실질

GDP가 제조업 총요소생산성 증가를 유발한 것으로 나타난다.
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다.8) 표에서 보듯이 빈도(frequency) 0에서 제조업 성장이 금융-보험업 성장에 

미치는 장기적 인과관계 지표는 1.16이지만 금융-보험업 성장이 제조업 성장에 미

치는 장기적 인과관계 지표는 0.69로 나타난다. 이러한 결과는 장기적으로 금융-

보험업으로부터 제조업으로가 아니라 제조업으로부터 금융-보험업으로 인과관

계가 존재했음을 의미한다. 이러한 사실은 Greenwood and Jovanovic과 Greenwood 

and Smith의 모형처럼 금융발전이 경제성장에 선행하기보다는 어느 정도 경제발

전이 진행되어야 금융부문도 발전하는 것을 시사한다.9) 

<표 4> 벡터 오차수정 모형 추정결과(한국；1970～2003)：LP_M vs GDP_F

공적분 방정식(Cointegrating Equation)

LP_M-1

GDP_F-1

C

1.00
-0.54
(0.06)
-0.94

오차 수정(Error Correction) △LP_M △GDP_F

조정계수( α)

△LP_M-1

△LP_M-2

△GDP_F-1

△GDP_F-1

C

-0.09
(0.04)
-0.13
(0.19)
0.03
(0.18)
-0.08
(0.09)
-0.06
(0.09)
0.09
(0.03)

0.11
(0.09)
-0.02
(0.41)
-0.25
(0.39)
-0.02
(0.20)
0.06
(0.19)
0.16
(0.07)

 R
2

F 통계량
Akaike Information Criteria

Schwarz Criteria

0.19         0.08
1.14         0.43

-4.63
-3.99

Granger-Lin 장기적 인과관계 지표(M)

제조업 1인당 생산성 → 금융-보험업 실질GDP
금융-보험업 실질GDP → 제조업 1인당 생산성

1.04
0.53

주) 괄호안의 숫자는 표준오차이다.

    C는 상수항, LP는 1인당 생산성, _M은 제조업, _F는 금융-보험업을 나타내며, 아래첨

자는 시차를 나타낸다.

8) 시차를 변화시키더라도 결과에 질적인 차이는 없다. 그러나 모형을 변화시키면, 예를 들

어, 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상수항이 있는 경우(eviews 옵션 c)에는 

시차를 주지 않는 경우 금융-보험업의 성장으로부터 제조업의 성장으로 장기적 인과관

계가 있는 것으로 나타난다. 

9) 벡터 오차수정 모형에 사용된 변수들의 그림을 보면 1998년에 변화가 있으나 모든 변수들

이 같이 움직이는 경향이 있다. 외환위기 이후에 본문에서 언급한 것과 인과관계의 방향이 

바뀌었을 수도 있으나, 본고는 자료의 제약으로 인해 이러한 가능성을 분석하지 않았다.
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<표 4>는 제조업 1인당 생산성과 금융-보험업 실질GDP 사이의 장기적 인과

관계를 보고하고 있다. 이를 위해 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상

수항이 있는 경우(eviews 옵션 c)에 차분 벡터의 시차를 2로 한 경우를 추정하

였다. 표에서 보듯이 빈도(frequency) 0에서 제조업 1인당 생산성이 금융-보험

업 성장에 미치는 장기적 인과관계 지표는 1.04이지만 금융-보험업 성장이 제조

업 1인당 생산성에 미치는 장기적 인과관계 지표는 0.53에 불과한 것으로 나타

난다. 이것은 주류학파의 견해는 물론 Demetriades and Luintel(1998, 2001)와도 

상당한 차이가 나는 것으로 한국의 경우에는 제조업 부문의 생산성(1인당 부가

가치)이 향상되면 이것이 오히려 금융-보험업 부문의 성장을 높이는 방향으로 

작용하였음을 시사한다. Schumpeter(1913)가 주장하였듯이 금융발전이 경제성

장을 촉진했다기보다는 제조업 부문의 생산성 향상이 금융-보험업의 성장을 유

발시킨 것으로 보인다. 이러한 결과는 모형 설정 및 시차 설정과 무관하게 성립

한다.10)

(3) 중국

<표 5>는 중국의 제조업과 금융-보험업 실질GDP 사이의 장기적 인과관계를 

보고하고 있다. 이를 위해 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상수항이 있

는 경우(eviews 옵션 c)에 차분 벡터의 시차를 1로 한 경우를 추정하였다. 표에서 

보듯이 빈도(frequency) 0에서 제조업 성장이 금융-보험업 성장에 미치는 장기적 

인과관계 지표는 0.08로, 금융-보험업 성장이 제조업 성장에 미치는 장기적 인과

관계 지표는 0.67로 나타난다. 이러한 결과는 장기적으로 제조업 실질GDP와 금융

-보험업 실질GDP 사이에 상호 인과관계가 존재하지 않았음을 의미한다. 그러나 

중국의 경우 시계열이 짧아서 제조업과 금융-보험업 간에 견고한 장기적 인과관

계를 찾기는 쉽지 않아 보인다.11)

10) 표본기간을 금리자유화 및 자본자유화가 본격적으로 진행된 1992년 이후로 제한하여 

분석해도 제조업 생산성으로부터 금융-보험업 1인당 생산성으로 장기적 인과관계가 

성립하는 것으로 나타난다.

11) 자료에 선형추세가 없고, 공적분 방정식에 상수항이 있는 경우(eviews 옵션 b)에는 장

기적으로 금융-보험업의 성장이 제조업의 성장을 유발하는 것으로 나타난다. 그러나 

이들 경우에 <표 5>에 보고한 경우(eviews 옵션 c)와 비교하여 Akaike Information 

criteria 및 Schwarz Information criteria의 값이 떨어지고, 결정계수(R
2
)의 값도 차이

가 있어서 보고하지 않았다.
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<표 5> 벡터 오차수정 모형 추정결과(중국；1990～2001)：GDP_M vs GDP_F

공적분 방정식(Cointegrating Equation)

GDP_M-1

GDP_F-1

C

1.00
-1.49
(0.05)
-20.42

오차 수정(Error Correction) △GDP_M △GDP_F

조정계수( α)

△GDP_M-1

△GDP_F-1

C

-0.46
(0.22)
1.04
(0.15)
-0.56
(0.30)
0.03

(0.015)

0.19
(0.16)
0.58
(0.12)
-0.37
(0.23)
0.03
(0.01)

 R
2

F 통계량
Akaike Information Criteria

Schwarz Criteria

0.94         0.85
30.36        11.07

-11.05
-10.75

Granger-Lin 장기적 인과관계 지표(M)

제조업 실질GDP → 금융-보험업 실질GDP
금융-보험업 실질GDP → 제조업 실질GDP

0.08
0.67

주) 괄호안의 숫자는 표준오차이다.

    C는 상수항, _M은 제조업, _F는 금융-보험업을 나타내며, 아래첨자는 시차를 나타낸다.

<표 6>은 제조업 1인당 생산성과 금융-보험업 1인당 생산성 사이의 장기적 인

과관계를 보고하고 있다. 이를 위해 자료에 선형추세가 있고, 공적분 방정식에 상

수항이 있는 경우(eviews 옵션 c)에 차분 벡터의 시차를 1로 한 경우를 추정하였

다. 표에서 보듯이 빈도(frequency) 0에서 제조업 1인당 생산성이 금융-보험업 1

인당 생산성에 미치는 장기적 인과관계 지표는 2.24이지만 금융-보험업 1인당 생

산성이 제조업 1인당 생산성에 미치는 장기적 인과관계 지표는 0.07에 불과한 것

으로 나타난다. 이것은 중국의 경우에도 제조업 부문의 생산성(1인당 부가가치)이 

향상되면 이것이 오히려 금융-보험업 부문의 1인당 생산성을 높이는 방향으로 작

용하였음을 시사한다.12)

12) 통계연감에 발표된 공식 노동생산성 자료를 사용하여 장기적 인과관계를 분석해보면 

1992～2003 기간에 제조업 1인당 생산성이 금융-보험-부동산업 1인당 생산성을 유발

한 것으로 보인다. 그러나 공식 생산성 자료에는 부동산업이 포함되어 있다는 사실을 

주목할 필요가 있다. 부동산업의 팽창이 금융부문의 효율성을 증진시키고, 이를 통해 

제조업 부문의 성장에 긍정적 영향을 미친다는 이론적, 실증적 근거는 없다.
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<표 6> 벡터 오차수정 모형 추정결과(중국；1990～2001)：LP_M vs LP_F

공적분 방정식(Cointegrating Equation)

LP_M-1

LP_F-1

C

1.00

-3.63

(0.28)

-21.15

오차 수정(Error Correction) △LP_M △LP_F

조정계수( α)

△LP_M-1

△LP_F-1

C

-0.08

(0.17)

-0.02

(0.44)

-0.42

(0.42)

0.14

(0.06)

0.27

(0.09)

-0.37

(0.24)

0.33

(0.23)

0.07

(0.03)

 R
2

F 통계량

Akaike Information Criteria

Schwarz Criteria

0.16         0.60

0.37         2.97

-5.94

-5.64

Granger-Lin 장기적 인과관계 지표(M)

제조업 1인당 생산성 → 금융-보험업 1인당 생산성

금융-보험업 1인당 생산성 → 제조업 1인당 생산성

2.24

0.07

주) 괄호안의 숫자는 표준오차이다.

    C는 상수항, LP는 1인당 생산성, _M은 제조업, _F는 금융-보험업을 나타내며, 아래첨

자는 시차를 나타낸다.

종합하면 일본의 경우에는 금융-보험업 성장이 제조업 성장을 선행하고, 한국의 

경우에는 현재까지 제조업 발전이 금융, 보험업의 발전을 선행한 것으로 보인다. 

이러한 결과는 경제발전 초기 단계에는 제조업 성장이 금융부문 성장을 선행하고, 

경제성장이 어느 정도 성숙되면 금융부문 성장이 제조업 성장을 초래하는 것을 시

사하는 것으로 해석할 수 있다. 다만 일본의 경우에서 보듯이 금융부분이 성장이 

제조업 성장을 초래한다 하더라도 이것이 제조업 부문의 1인당 생산성을 증가시

킴으로써 성장에 기여한 것은 아니라는 점은 주목할 만하다. 또한 한국이나 중국

의 경우에는 금융-보험업의 성장이 제조업 1인당 생산성 향상을 유발한 것이 아

니라 오히려 제조업 1인당 생산성 증가가 금융-보험업의 성장을 유발한 것으로 

보인다. 
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Ⅳ. 요약 및 결론

본고에서 우리는 경제발전 단계가 상이한 동북아 3개국의 자료를 사용하여 금

융발전과 경제성장의 관계를 실증적으로 규명해 보았다. 각국의 공식적인 생산성 

자료가 없고, 중국의 자료는 불과 10여년에 불과하여 분석에 어려움이 있었으나 

흥미로운 결과를 얻을 수 있었다. 상대적으로 경제발전 단계가 뒤떨어진 중국과 

한국의 경우에는 제조업 성장이 금융-보험업 성장을 유발하고, 나아가 제조업 1인

당 생산성 증가가 금융-보험업 성장을 유발한 것으로 보인다. 이에 반해 이미 경

제발전이 충분히 성숙한 일본의 경우에는 금융발전이 경제성장을 유발한 것으로 

보인다. 그러나 일본의 경우에도 금융발전이 제조업 1인당 생산성을 증가시켰다는 

증거는 없어 보인다. 비록 본고가 경제성장 단계에 대한 엄격한 정의와 각 단계를 

대표하는 충분한 수의 표본을 가지고 분석을 시도하지는 않았다하더라도 이러한 

결과는 주류학파의 견해와는 달리 금융발전과 경제성장의 관계가 경제발전 단계

에 따라 달라질 수 있다는 주장을 뒷받침하는 것으로 보인다.

본고의 분석에 대한 한 가지 비판은 금융업의 성장이 제조업 성장의 선행지표일 

수 있다는 주장이다. 제조업의 성장을 예견한 경제주체들이 금융산업에 투자하여 

마치 금융업 성장이 제조업 성장을 유발하는 것처럼 보인다는 주장이 그것이다. 

이런 문제를 해결하기 위한 대표적인 노력이 Rajan and Zingales(1998)라고 할 

수 있다. 그러나 본고에서는 한국과 중국의 경우 인과관계가 금융업으로부터 제조

업으로가 아니라 제조업으로부터 금융업으로 작용하는 것으로 나타나므로 이러한 

비판은 오히려 본고의 결과를 강화시킨다고 볼 수 있다.

본고는 금융발전과 경제성장에 관하여 몇 가지 흥미로운 사실을 발견하기는 하

였으나 이들을 설명할 수 있는 모형은 제시하지 않고 있다. 앞으로 동아시아 국가

들의 경험을 설명할 수 있는 모형을 모색해 보는 것은 흥미로운 연구주제가 될 수 

있을 것이다. 예를 들어, 동아시아 국가들의 금융발전-경제성장 간의 관계는 기술

발전 단계와 밀접하게 연관되어 있을 수 있다. 수입과 모방을 통해 기술발전이 이

루어지는 경제발전 초기단계에서는 경제성장이 금융억압형 금융제도 아래에서도 

가능하지만, 신기술 개발을 통한 경제발전단계에 접어들면 경쟁적이고 분권화된 

금융제도가 성장에 훨씬 더 유리할 수 있다(Huang and Xu, 1999). 금융발전-

경제성장 간의 관계에 대한 모형을 모색해보는 것뿐만 아니라 한국(과 중국)의 경

우 금융-보험업의 성장이 제조업 1인당 생산성 향상을 유발한 것이 아니라 오히

려 제조업 1인당 생산성 증가가 금융-보험업의 성장이나 금융-보험업의 1인당 
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생산성을 유발한 이유는 무엇인지 등에 관해서도 앞으로 심층적 연구가 필요해 

보인다.
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[Abstract]

Financial Development and Economic 

Growth：Evidence from the North 

East Asia

Chanil Park․Wooheon Rhee

We examine the relationship between financial development and 

economic growth in North East Asia. We construct the long-run 

causality measure suggested by Granger and Lin. We find that in the 

case of Japan financial development causes economic (or manufactur-

ing) growth in the long run, whereas in the cases of Korea and 

China economic (or manufacturing) growth causes financial develop-

ment in the long run. This finding from the North East Asia sug-

gests that the relationship between financial development and eco-

nomic growth may depend on the stage of economic growth.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Long-Run 

Causality
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