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대공황시기 신용요인의 역할에 대한 주요 문헌 검토

나  원  준

본 고는 대공황시기 신용요인의 경기변동에 있어서의 역할에 대한 주요 실증분석 문헌

들을 선별적으로 검토한다. 이를 통해 모형설정과 관련된 방법론적인 문제에 초점을 맞

추어 각 문헌에서 신용공급충격이 어떻게 식별되었는가에 주목한다. 아울러 이와 같은 

연구에 있어 선구적 업적이라 할 수 있는 Bernanke(1983)의 연구사적 의의에 대한 평가

를 시도한다.

주제어: 대공황, 신용가설

1. 머리말

Friedman and Schwartz(1963)는 1930년 말에 발발한 제1차 은행위기가 주기적 불황을 

역사상 유례없는 대공황으로 이끈 직접적인 계기였다고 주장한다. 합중국은행(Bank of 

United States)의 도산을 경험한 이후 은행 부문의 위기는 민간의 불안 심리를 자극했고, 이

에 따라 현금통화비율이 상승하면서 통화량이 붕괴한 것이야말로 대공황의 근본적인 계기

가 되었다는 것이다. 은행위기에 따른 통화량 감소가 이 시기 경기변동을 증폭시킨 파급메

커니즘이었다는 이 통화가설은 이후 개별 은행위기에 대한 미시적 연구들에 의해 여러 차

례 비판되었음에도 불구하고 숱한 논쟁을 거치면서 여전히 거시경제적인 맥락에서 대공황

에 대한 한 가지 유력한 가설로서 받아들여지고 있다[Friedman and Schwartz(1963)].

Bernanke(1983) 역시 은행위기의 거시경제적 영향에 주목했다. 하지만 그는 이 시기 은

행위기가 Friedman and Schwartz(1963)가 제시한 것과는 다른 유형의 파급메커니즘을 통

해서도 경기변동 과정에 영향을 미쳤음을 주장했다. 그것이 이른바 신용경로(credit chan-

nel)이다.(1) 본 고에서는 Bernanke(1983)의 초기 대공황 연구 및 이와 관련된 후대의 주요 

(1)  Bernanke의 주요 연구 결과들을 연대기적으로 보면 Bernanke(1983)에서 역사서술적 분석

과 단일방정식의 회귀분석이라는 형태의 축약형 접근에서부터 시작하여, 점차 정보의 비대칭

성과 관련된 신용시장 불완전 요인(credit frictions)이 명시적으로 반영된 동태적 일반균형모

형을 정량적으로 분석하는 방향으로 이어졌다. 그 대표적인 결과물이 Bernanke, Gertler, and 
Gilchrist(1999)라 할 수 있다. 이와 같이 그의 연구는 초기의 축약형 접근에서부터 점점 더 구

조적인 접근으로 발전해 갔으되, 신용요인 즉, 금융의 경기변동에 대한 역할에 주목하는 점은 
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연구결과를 선별적으로 살펴봄으로써 그가 주목한 신용요인, 즉 금융 부문의 충격이 대공

황시기 경기변동에 어떤 영향을 미쳤는지 재조명하고자 한다. 이는 특히 2007-2009년 글로

벌 금융위기의 경험을 토대로 최근 거시경제학 분야에서 부각되고 있는 일련의 연구 과제

들과도 맥을 같이 하는 측면이 있어, 제법 오래된 과거 문헌에 대한 검토임에도 불구하고 

현 시점에서 다소의 시사성을 가지고 있다 하겠다.

특히 본 고는 선별된 관련 문헌에 나타나는 방법론적인 문제에 초점을 맞추고자 한다. 

구체적으로는 실증모형의 설계에 있어 신용공급의 순수한 효과를 식별하는 문제에 주목할 

것이다. 왜 본 고에서 이 점을 강조하는가 하면, Bernanke(1983) 이후 일련의 관련 연구에 

있어 적절한 분석 모형에 기초해 신용공급충격을 다른 충격요인들로부터 분리해 내는 것이 

방법론적으로 가장 중요한 이슈임에도 불구하고 아직까지도 이 문제가 충분히 해결되었다

고는 보기 어렵기 때문이다. 본 연구는 선별된 관련 문헌을 개관함으로써 이 식별의 문제

와 관련하여 연구의 진행 방향이 어떻게 이어지고 있는지 살펴보고자 한다. 다만 논의의 

전개를 위해 필요한 범위 내에서는 직접적으로 식별의 문제에 주목하는 것은 아니더라도 

Bernanke(1983) 연구의 의의를 평가할 수 있는 관련 실증연구의 성과 역시 검토할 것이다.

2. 신용요인

1920년대 경기팽창 과정에서 주택 및 내구재 소비가 늘어나면서 가계와 기업은 차입을 

확대했다. 이는 1930년대 대공황시기에 지출 축소 및 기업도산 위험의 확대로 반전되었

다. 특히 예상되지 않은 디플레이션은 실질채무부담을 확대시켜 이 시기 차입자들의 자산

과 부채의 상황, 즉 대차대조표에 비교적 지속적으로 부정적인 영향을 미쳤던 것으로 보인

다.(2) 일련의 은행위기가 발발한 배경은 이러했다.(3) 

Wicker(1996)에 따르면, 은행위기는 1930년 연말의 1차 위기 이후 1931년 봄의 2차 위기

공통적이다. 보다 구조적인 후대의 연구들이 대공황에 대한 자신의 초기 연구 경험에 많은 점

에서 기초해 있기 때문이다. 이에 따라 국제금융위기를 경험한 오늘날의 관점에서 그의 초기 

연구결과를 재검토하는 것은 그 의의가 여전하다고 하겠다.
(2)  이 시기 디플레이션이 예상되었던 것인지 아닌지에 대해서는 논쟁이 있었다. 예를 들어 

Temin(1989)이나 Cecchetti(1992)는 디플레이션을 상당 부분 예견되지 않았던 것으로 보는 시

각과는 대조적인 입장을 취하고 있다. 이와 관련된 논의는 본 고의 범위를 넘어서므로 생략한

다.
(3)  다만 예견되지 않은 디플레이션이 하나의 사건(event)으로서 은행위기에 직간접적 발발 원인이 

되었다거나 혹은 반대로 은행위기가 이와 같은 상황 전개를 유발했는지에 대해서는 별도의 연

구가 필요하다. 
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와 가을의 3차 위기로 이어졌다. 특히 1931년 9~10월의 3차 은행위기 과정에서는 은행도

산 사태가 대공황시기 들어 최초로 전국 범위로 확대되었고 역시 대공황시기 들어 최초로 

금 유출 현상이 초래되었다. 이를 계기로 은행 부문에서 점차 유동성 선호 경향이 강화되

었다. Bernanke(1983)에 소개된 일화적인 동시대 기록을 비롯해 Mishkin(1978) 등 이 시기

와 관련된 자료들을 살펴보면, 이와 같은 포트폴리오 재구성은 차입자의 전반적인 신용도

와 담보자산 가치, 그리고 예금인출쇄도 가능성 등에 대한 은행들의 인식 변화를 반영하는 

것으로 보인다.

Bernanke(1983)의 문제의식은 금융 부문이 실물 부문에 미치는 영향의 지속성을 경제주

체들의 합리적인 의사결정의 귀결로 이해할 수 있도록 해주는 구체적인 파급경로가 무엇

인가 하는 것이었다.(4) 이에 대해 그가 제시한 설명이 신용경로다. 이는 다음과 같은 도식

으로 단순화시켜 나타낼 수 있다.

<그림 1>의 도식은 신용요인의 영향의 지속성을 강조하고자 의도적으로 순환고리의 출

발점이 드러나지 않도록 그려져 있다. Bernanke는 통화가설의 연장선상에서 대공황의 발

발 원인을 통화충격, 특히 1930년의 1차 은행위기에 따른 것으로 보고 있으나,(5) 그의 논의

에서 최초 충격, 혹은 초기 단계에서의 파급메커니즘을 식별하는 문제의 중요성은 실제로

(4)  Kindleberger(1978)에 대한 Bernanke의 짤막한 평가(p. 43, 각주 5)는 인상적일 뿐만 아니라 적

절하다.
(5)  이 점에서 Bernanke(1983) 역시 Wicker(1996) 등 은행위기에 대한 미시적 연구결과들로부터의 

비판에서 자유롭지 않다. 다만 Friedman and Schwartz(1963) 논의는 불황을 대공황으로 발전시

킨 최초의 충격에 초점을 맞추고 있어 1930년 1차 은행위기에 대한 해석이 결정적인 중요성을 

갖는다는 점에서 차이가 있다.

 차입자의  신용도  저하, 담보 가치하 락 

은행도산 : 신용중개비용의  상승 

여신공급  감소/안전자산 선호 

차입제약  하의 경제주체들이  지출을  감소함으로써  총수요  위축 

소득 감소, 경기 악화 

총공급  위축 

<그림 1> 信用經路 圖式
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는 크지 않아 보인다. 오히려 초점이 공황의 심도와 지속성을 설명하는 데 있으므로 1930

년에 집중된 이슈들보다는 가속화된 디플레이션을 포함해 이후 발생한 상황 전개의 의미

가 더욱 중요해 보인다.

1930년 연말의 사건이 어떤 것이었든, 이후 완연한 회복 기조로 돌아서는 1930년대 후반

에 이르기까지 상황을 더욱 악화시키거나 내지는 개선을 지연시킨 어떤 메커니즘이 존재

했을 것이다. 신용경로는 어떤 외생적인 반전요인이 없을 경우 순환이 반복되면서 공황의 

심도와 지속성이 강화되는 한 가지 가능한 메커니즘을 제시한다. Calomiris(1993) 등의 평

가에 따르면 이와 같은 메커니즘은 위기 시에 자원배분 및 위험배분에 있어 왜곡을 초래할 

수 있는 금융조직 및 자본시장의 불완전성에 대한 인식에 근원한다.

3. 실증 분석의 이슈

3.1. 내생성의 문제(6)

Bernanke의 신용중개비용(cost of credit intermediation) 개념은 비대칭정보 하의 금융계

약에 수반되는 제반 비용으로서, 부도 발생 위험 및 부도 시 예상회수 금액을 감안한 기대

손실뿐만 아니라 심사와 모니터링 등에 소요되는 정보비용 전체를 포괄한다. Bernanke는 

금융중개기관이론의 전통대로 은행을 정보생산에 있어 특화된 금융조직으로 보고 있어 은

행여신의 감소는 곧 신용중개비용의 상승을 의미한다.

실증연구에 있어 근본적인 이슈는 신용중개비용을 어떻게 측정할 것인가에 있다. Ber-

nanke의 진술대로 현실적인 대출금리는 승인이 이미 이루어진 대출에 대한 것이므로 이로

부터 측정된 신용중개비용은 실제 수준보다 과소평가될 수 있다. 보다 근본적으로 Stiglitz 

and Weiss(1981)에서와 같이 신용할당이 도입되는 경우 신용중개비용의 상승은 대출금리

의 상승을 수반하지 않을 가능성이 있다[Bernanke(1983, p. 54), Temin(1989, p. 53)]. 따라

서 자료로 관측할 수 있는 대출금리의 변동과 직접적으로 관측되지 않는 신용중개비용의 

변동 사이에는 의미있는 상관관계가 존재하지 않을 수도 있다.

  Bernanke가 채택한 신용중개비용에 대한 일차적인 대리변수는 매월 신규로 인출이 중

단된 예금 규모(DF)와 매월 신규로 도산한 기업의 부채 규모(BF)이다. 이들 변수는 매월 

신규 발생분으로서 저량(stock)이 아니고 유량(flow)의 변수이다. 이 두 변수들은 다음과 같

은 회귀방정식에 설명변수로서 동시에 포함되었다.

(6)  내생성에 대한 이하 논의는 먼저 Bernanke(1983)의 연구방법을 개관함으로써 본고 저자의 관

점에서 식별의 문제를 제기하려는 것으로서 다른 연구를 요약한 것만은 아니다.
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변수들의 의미는 각각 다음과 같다.

Y = 산업생산지수의 순환변동(추세 주위로의 변동분)

M – M e =  M1의 예상되지 않은 증가율(M1을 자기자신의 과거값, 산업생산지수, 도매물

가 등으로 회귀하고 남은 잔차)

DF = 신규 부도예금을 일계차분하고 도매물가로 나눈 실질부도예금

BF = 신규 부도기업 부채를 일계차분하고 도매물가로 나눈 실질부도채무

모형에서 M1의 예상되지 않은 증가율만이 설명변수로 포함된 것은 기대되지 않은 통화

량 증감만이 실물 부문에 효과를 유발한다는 합리적 기대가설과 궤를 같이 한다. 신용의 

공급자와 수요자 측에서 발생한 재무적 곤경 모두가 신용중개비용 증가를 수반했을 것이

라는 생각에 기초하여, 모형은 부도예금규모와 부도채무규모를 신용중개비용의 대리변수

로 채택하고 있다.

먼저 식 (3.1)과 같이 추정된 방정식은 추정치에 기초하여 동태적 시뮬레이션을 수행한 

결과, 1930년 중엽부터 1933년 3월까지의 기간 중 실제 산출 감소의 절반 이하만을 설명

할 수 있는 것으로 나타났다. 이와 같이 신용중개비용이 포함되지 않은 방정식을 추정한 

데 이어 신용중개비용 대리변수를 추가한 (3.2) 방정식을 추정할 경우 모형의 산출 감소에 

대한 설명력이 얼마나 개선되는가가 문제가 된다. 분석 결과, 식 (3.2)에 대한 추정치에 기

초하여 동태적 시뮬레이션을 수행하면 최대 95%까지 시뮬레이션 오차가 줄어드는 것으로 

나타났다.

그러나 이와 같은 모형설정에는 문제가 있는 것으로 보인다. 신용중개비용의 대리변수인 

부도예금규모와 부도채무규모는 은행의 대출성향에 영향을 주는 변수라는 점에서는 설득

력이 있으나, 이 대리변수들이 실제 은행의 신용공급 감소에 영향을 주거나 순수한 신용공

급충격을 반영한다고 믿을 만한 직접적인 근거는 부족하다. 예를 들어 역으로 산업생산이 

변동하는 과정에서 경기상황 변화에 따른 부도채무 변동이 발생할 수도 있고, 부도채무가 
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변동하면서 신용수요가 이에 반응하여 감소했을 가능성을 배제할 수 없는 것으로 보인다. 

즉, 신용공급 감소의 순수한 효과가 식별되지 못한 것이다.

이와 같은 내생성 문제는 이미 어느 정도 Bernanke 스스로도 인식하고 있었다. 그러나 

이에 대한 그의 답변(p. 61)은 불충분하다. 그는 ① 자료상 은행위기가 생산 감소에 선행하

고 있을 뿐만 아니라 실물 부문의 경기 악화가 은행위기의 직접적 원인이라는 근거는 없으

며, ② 은행과 기업의 도산이 미래 상황 악화를 예측한 데 기초하여 미리 이루어졌다고 보

기 어렵고 오히려 과거로부터 누적된 상황 전개가 강제한 현상이라고 보는 것이 자연스럽

다는 점을 지적한다.

한편 제시(pp. 48-49, <Table 1>)된 다음의 두 현상, (1) 1929년 8월부터 12월까지 산업생

산지수가 지속적으로 하락하였으나 1930년 1차 은행위기 이후부터나 여신 규모가 감소하

기 시작한 현상, 그리고 (2) 비록 산업생산지수 하락과 함께 나타나고 있긴 하나 이후의 여

신 감소가 은행위기의 전개 과정과 유사한 양상으로 나타난 현상은 이 시기 여신 규모 변

동이 수요 측보다는 공급 측 요인에 의해 결정되었음을 시사하는 것으로 해석될 수 있다. 

아울러 (3) 여신규모의 예금규모에 대한 비율이 지속적으로 감소한 현상은 은행이 여신 규

모를 조절했다는 주장에 대한 간접적인 근거가 될 수 있다. 그러나 이 때문에 앞에서 제기

한 내생성의 문제가 해결되었다고 보기는 곤란하다.

3.2. 통화량 구성요소의 질적 변동 효과(Quality-of-Money Effect)

Bernanke(1983)가 채택한 대리변수가 실제 신용중개비용 변동을 잘 포착하고 있는가 하

는 문제 자체에 대해서도 검토가 필요하다. 즉, 대리변수에 의한 대리 자체가 적절한가의 

문제이다. 관련된 근본적인 문제제기 중 한 가지는 Rockoff(1993)에서 발견된다. 

Rockoff(1993)에 따르면 대공황시기에는 통화량의 양적 변동이 크게 나타났을 뿐만 아니

라 통화의 질적 측면에서도 큰 변동이 있었다. 이 시기 통화의 질적 변동은 현금통화와 함

께 M1을 구성하고 있는 예금통화가 통화로서의 특성을 상실해 감에 따라 나타난 것으로서 

직접적으로는 특히 1932년 하반기 이후 각지에서 출현한 예금인출중단 및 은행휴무 선언

을 배경으로 이루어졌다. 이런 측면에서 보면 통화의 질적 속성 변화를 무시하고 예금통화

와 현금통화 사이의 통화량 구성요소로서의 가중치를 1:1로 부여한 Friedman-Schwartz의 

통화가설이나 Bernanke의 신용가설 모두 일정한 한계가 있는 셈이다.

이와 같은 통화의 질적 변동 효과를 감안할 때 이 시기 M1의 변동을 통해 포착된 통화충

격의 크기는 실제 통화충격의 크기를 과소평가할 수 있으며, 반대로 Bernanke(1983)의 실

증분석 결과는 신용요인의 효과를 과대평가하는 것으로 볼 수 있다. Rockoff는 Bernanke가 

채택한 대리변수, 특히 부도예금 규모 변수가 실제로는 이 시기에 나타난 통화의 질적 변
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동 효과를 동시에 반영하고 있는 점에서 신용공급 위축의 순수한 효과가 식별되지 못하고 

있다고 지적한다. 즉, Bernanke가 제시하는 이른바 금융위기에 기인한 비통화 요인의 상당 

부분은 실제로는 통화요인이라는 것이다.

Rockoff가 제시하는 회귀모형(pp. 40-41, <Table 4-5>)에서는 기존의 통화량 대신 M1의 

구성요소에 각각 상이한 가중치를 부여함으로써 통화량 구성요소의 질적 변동을 반영하여 

조정된 통화량을 사용하였다. 추정 결과, 신용중개비용 대리변수들의 유의성은 대체로 하

락했고, 구체적인 방정식에 따라서는 부도예금 변수나 부도채무 변수가 통계적 설명력을 

상실하는 경우도 있었다. Rockoff는 이와 같은 현상이 Bernanke가 제시한 대리변수들이 실

제로는 통화의 질적 변동 효과를 어느 정도 반영하고 있는 데 기인한 것으로 해석한다.

그러나 Rockoff 회귀모형의 생산방정식에서는 부도채무 변수가, 그리고 소비방정식에서

는 부도예금 변수가 통화 구성요소의 질적 변동 효과에 대한 통제가 이루어진 가운데에서

도 여전히 설명력이 높은 점에 유의할 필요가 있다. 이와 같은 실증분석 결과는 어떤 의미

에서는 통화의 질적 변동 효과를 통제하더라도 신용충격의 영향이 부정되지 않는 결과로 

해석될 수 있기 때문이다. 근본적으로 Rockoff의 모형설정은 Bernanke 모형설정상의 한계

를 넘어서지 못한 것이다.

3.3. 분배 효과(Distributional Effect)

Bernanke에 따르면 신용공급 감소는 안전자산 선호 현상의 일환이었으므로 이 시기 신

용충격의 영향은 비대칭적으로 작용하여 은행에 대한 의존도가 크고 상대적으로 신용도가 

낮은 가계와 중소기업을 중심으로 크게 나타났다. 이와 같은 신용충격의 이른바 부의 분배

(wealth distribution)에 대한 영향의 근거는 각종의 일화적인 동시대 자료에서 어렵지 않게 

발견할 수 있다.

Temin(1989, pp. 52-54, 161-163)은 이와 같은 Bernanke의 예측을 산업별 횡단면 자료를 

이용하여 검정했다. 이를 위해 먼저 1937년을 기준으로 집중도가 높은 산업과 그렇지 않은 

산업을 구분한 후 집중도가 일정 수준 이상이어서 대기업의 비중이 상대적으로 큰 산업만

을 대상으로, 각 산업의 부가가치 비중을 설명변수로 하고 해당 산업의 산출 감소율을 피

설명변수로 한 이변량(bivariate) 회귀분석을 수행하였다. 그리고 이어서 설명변수를 50대 

대기업의 각 산업별 산출 비중으로 바꾸어 동일한 피설명변수에 대한 회귀분석을 수행하

였다. 

회귀분석 결과는 어떤 계수도 통계적으로 유의하지 않다는 것이었으며, 이 같은 패턴은 

1930년대 기간 중에 시기를 달리한 경우에도 동일했다. Temin은 이로부터 이 시기의 산업

별 산출감소 차이의 원인은 금융 부문의 영향으로부터 상대적으로 독립된 것이었으며 Ber-
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nanke 논의에 포함된 1930년 1차 은행위기의 영향은 발견되지 않는 것으로 결론짓는다.

그러나 Temin의 논의는 몇 가지 점에서 한계가 있는 것으로 보인다. 먼저 Calomiris 

(1993, p. 78)는 이와 같은 Temin의 비판에 대해 명시적으로 반대하고 있는 바, 이는 (1) 산

업 수준에서의 집계변수로는 기업별 자본조달비용의 차이를 드러내기 어렵다는 점, (2) 산

업별 집중도는 기업규모에 대한 적절한 대리변수가 아닐 뿐만 아니라 자본조달비용의 산

업별 차이에 대한 적절한 대리변수가 아니라는 점, 그리고 (3) 총수요 위축이 산업별로 크

게 상이한 영향을 미치지 않았던 대공황기에 산업별 성과의 차이 자체가 크지 않았다는 점 

때문이다.

실제로 기업 수준에서 대차대조표의 변화를 살펴 본 Hunter(1982)의 세밀한 실증연구 결

과에 따르면, 이 시기 기업들은 너나 할 것 없이 유동성 확보를 위해 노력했으나 유동성 

상황이 실제로 개선된 것은 자본시장에의 접근성이 양호했던 대기업들에서만 관측된다. 

Hunter에 따르면, 특히 다른 역사적 시기와 비교해 볼 때 중소기업과 대기업 간 유동성 포

지션의 차이가 대공황기에 유독 크게 나타난 바, 이는 이 시기의 은행여신 공급 감소에 따

른 차입제약의 영향을 어느 정도 반영한 것이다. Calomiris(1993, p. 79)는 Hunter의 이와 

같은 연구 결과야말로 Temin이 제안한 방식으로 Bernanke의 견해를 실증적으로 검토한 사

례로서, 분석 결과는 Bernanke의 견해를 뒷받침하는 것이라고 평가한다.

그런데 이와 같은 점들을 차치하고라도 Bernanke를 비판하는 Temin의 모형설정 자체에

는 심각한 문제가 있어 보인다. 표본의 크기가 10여 개에 지나지 않은 점, 산업 간 산출 감

소율에 차이를 가져올 수 있는 다른 변수들의 영향이 전혀 통제되지 않은 점, 그리고 이변

량 회귀분석 결과로 추정된 계수의 의미 자체가 역의 인과관계를 반영할 수 있다는 점이 

그러하다. 특히 공황의 심도와 지속성에 초점이 맞추어진 Bernanke의 논의는 기본적으로 

동태적인 것이다. 따라서 대기업의 비중이 큰 산업에서 산출 감소율이 상대적으로 낮을 것

이라는 정태적인 예측보다는, 오히려 산출 감소율이 높은 산업에서 대기업의 상대적 비중

이 점차 확대될 것이라는 동태적인 예측이 보다 적절한 것으로 판단된다. 즉, Temin의 회

귀방정식을 그대로 사용한다고 하더라도 설명변수와 피설명변수의 위치가 바뀌어야 하며 

계수 추정치의 부호 역시 음(-)이 아닌 양(+)이어야 한다는 것이다. 그리고 Temin의 주장과

는 정반대로, Bernanke 가설의 유효성을 검토하기 위한 적절한 실증분석의 틀은 횡단면이 

아니라 오히려 시계열 분석인 것이다.
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4. 신용공급요인의 식별: 이후의 주요 연구성과들

지금까지 Bernanke(1983)의 실증분석을 위한 모형설정과 관련된 몇 가지 문제제기들을 

내생성과 통화 구성요소의 질적 변동 효과를 중심으로 살펴 보았다. 아울러 Bernanke 가설

의 중요한 시사점 가운데 하나인 분배효과에 대한 Temin(1989)의 비판에 대해서도 간략하

게나마 검토하였다. 이제 이후에 이루어진 Bernanke의 실증분석상의 한계를 극복하기 위

한 시도들을 검토한다.

여기에서는 특히 신용공급요인이 어떻게 통화공급요인과 구분되어 별도로 식별되었는

가의 문제에 초점을 맞추어 주목되는 세 가지 연구 성과인 Calomiris and Mason(2003a), 

Fackler and Parker(1994), Anari, Kolari, and Mason(2005)을 살펴보고자 한다. 이들 연구는 

방법론적으로 각각 횡단면과 시계열 분석으로서 상이하기 때문에 연구결과를 종합할 때 

보완적으로 해석하는 것이 가능할 것으로 본다. 그리고 마지막으로 Coe(2002)의 국면전환

모형에 기초한 분석 결과를 간략하게 검토한다.

4.1. Calomiris and Mason(2003a)의 횡단면 분석

Calomiris and Mason(2003a)은 이미 앞에서 살펴본 실증분석 상의 두 가지 문제를 효과

적으로 극복하는 모형을 설계함으로써 Bernanke가 제시한 신용공급충격의 효과를 비교적 

성공적으로 식별해 낸 것으로 평가된다. 이들은 방대한 미시자료에 기초하여 ‘state’ 수준과 

‘county’ 수준으로 집계변수를 나눔으로써 이와 같은 식별의 문제를 해결할 수 있었다. 

저자들은 이와 같이 집계변수를 하부단위 구성요소로 나누는 과정을 통해 횡단면 자료

의 변동성을 확보할 수 있었을 뿐만 아니라 단점은행체제로 특징지어지는 미국 은행산업 

구조의 특성을 모형에 보다 적극적으로 반영할 수 있었다. 단점은행체제라는 제도적 특성

을 감안할 때 ‘A’ 지역 은행의 신용과 ‘B’ 지역 은행의 신용은 완전대체 관계에 있지 않아, 

신용공급충격은 일차적으로는 지역에 국한된 충격(p. 941)으로서의 성격을 갖는다. 반면, 

전국적인 범위에 걸쳐 지역 연방준비은행 간 준비자산의 이동이 이루어진 점을 감안할 때 

통화공급 충격은 어디까지나 전국적 충격이다. 횡단면 분석에서는 통화의 질적 변동을 포

함한 전국적 충격의 관측치별 차이가 사라지며 상수항에 의해 그 효과가 통제된다. 시계열

이 아닌 횡단면 분석에서는 통화의 질적 변동 효과뿐만 아니라 통화요인 자체가 발생하지 

않는 것이다.

한편 보다 어려운 문제라고 할 수 있는 내생성 문제의 경우에는, 신용공급요인이 은행도

산위험에 의해 설명되는 것으로 보고(7) 은행도산위험을 설명하는 변수들 가운데 순수한 신

(7)  Calomiris and Wilson(2004)은 뉴욕 소재 은행들이 대공황기에 보유자산의 가치 변동에 따른 
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용공급충격과 밀접한 관련을 갖되, 신용수요 및 통화수요와는 독립된 관계에 있는 것으로 

판단되는 도구변수를 찾음으로써 이를 해결하는 방안이 강구되었다.

저자들은 관련 연구인 Calomiris and Mason(2003b)에서 개별 은행의 특성변수, 동 은행

이 소재한 읍과 주의 특성변수, 그리고 관련 집계변수 등 펀더멘털을 반영하는 제반 변수

들을 망라하는 은행도산확률예측모형을 제시한 바 있다. Calomiris and Mason(2003a)에서

는 이에 기초하여 은행도산을 설명하는 변수들 가운데 신용공급충격과는 밀접한 관계에 

있으면서 신용수요 및 통화수요 충격과는 독립된 관계에 있는 것으로 판단되는 변수들을 

선별하였다. 그 세 변수는 ① 은행 규모 ② 보유 부동산의 여신 규모에 대한 비율,(8) 그리고 

③ 순자산의 총자산에 대한 비율이다. 저자들은 이 도구변수들을 표본기간(1930년-1932년)

부도 위험을 통제하기 위해 신용공급을 축소하였으며, 그 이유는 유상증자 등을 통한 외부 자

본조달비용이 커진 데 따른 것임을 보여준다. 유상증자는 은행의 부도 위험을 낮추기 위한 방

법의 한 가지이다. 그러나 조달비용이 커서 외부 자본조달상의 제약에 직면한 상황에서는 부

도 위험을 낮추기 위한 다른 방법을 선택해야 하는데, 바로 그것이 신용공급 축소였다는 것이

다. 이 시기 뉴욕 은행들은 대출을 통한 수익창출의 기회비용과 예금인출쇄도 사태의 발생위

험, 그리고 배당 감소에 따른 주주들의 비효용 사이에 균형을 맞추는 전략을 선택했다(p. 452). 
Calomiris and Wilson(2004)은 은행의 도산위험과 신용공급충격 사이의 관계를 규명함으로써 

Calomiris and Mason(2003a) 논의를 위한 기반을 제공한 것으로 평가할 수 있다.
(8) 이 변수는 과거 집행된 부동산담보대출의 회수실적을 역으로 반영하고 있다.

경제활동 
1930-1932 

균형여신규모 여신수요 
1930-1932 

은행규모 1929 
은행순자산 1929 
담보대출 부도 1929 

은행상황 
1929 

여신공급 
1930-1932 

資料: Calomiris-Mason(2003a, p. 943).

<그림 2> Calomiris-Mason(2003a): 信用供給衝擊의 識別 過程
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에 선행한 1929년 기준으로 측정하여 추정에 반영하였다. 신용공급충격의 효과를 식별하

는 과정을 <그림 2>에 요약하였다.

분석에서는 먼저 예금 증가율과 대출 증가율의 총 변동 가운데 도구변수에 의해 설명되

는 변동 부분을 추출하고, 이와 같이 근사된 예금 증가율과 대출 증가율을 순수한 신용공

급 요인을 포착하는 설명변수로 간주함으로써 산출 변동에 대한 그 설명력을 검정하는 과

정을 거쳤다. 추정 결과, 지역 내 은행위기 위험과 밀접한 관련을 갖도록 설계된 신용공급

충격 변수가 지역 소득지표 변동에 유의한 설명력을 가지고 있음이 ‘state’ 수준과 ‘county’ 

수준 모두에서 확인되었다. 

Calomiris and Mason(2003a)은 이렇게 도구변수를 활용함으로써 Bernanke(1983)이 내포

하고 있던 모형설정에서의 내생성을 극복할 수 있었다는 점에서 적극적인 평가가 가능하

다. 다만 이 연구는 어디까지나 횡단면분석으로서 대공황시기 신용요인의 경기순환 과정에

서의 역할을 조명함에 있어 충분치 않은 것으로 보인다. 횡단면분석을 통해 신용요인이 작

용했음을 보여주는 것만으로는 불충분하다는 것이다. 신용요인이 공황의 심도와 지속성에 

의미있는 영향을 미쳤는지 여부를 실증적으로 검토하기 위해서는 경제변수들 간에 존재하

는 동태적인 상호작용을 파악할 수 있는 분석틀이 요구되기 때문이다. 

4.2. Fackler and Parker(1994): 구조형 벡터자기회귀모형

Fackler and Parker(1994)는 대공황시기 신용요인의 역할을 구조형 벡터자기회귀(Struc-

tural Vector Autoregression, SVAR) 모형을 이용하여 규명한 본격적인 연구의 시발점이다. 

구체적으로 이 연구에서는 다음과 같은 8개의 구조방정식을 추정한 결과에 기초하여 변

수들 간 동시점 관계에 대한 식별제약이 부여되었다. 

(4.1) b g f p p ue= −( ) +1 1,

(4.2) f g p p ue= −( ) +2 2

(4.3) p g p q ue= ( ) +3 3,  (루카스 총공급곡선)

(4.4) r g b q m p s u= −( ) +4 4, , ,  (통화수요함수의 역함수)

(4.5) q g b f r s u u= ( ) +5 7 5, , , ,  (IS곡선)
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(4.6) m g b f p r s u= ( ) +6 6, , , ,  (통화공급함수)

(4.7) c g q m p s u= −( ) +7 7, ,  (소비함수)

(4.8) s g b f p r q m c u= ( ) +8 8, , , , , ,

이 구조방정식 체계에서 변수들은 VAR을 자료에 근사시켜 얻은 잔차로서, 통화수요나 

통화공급으로부터 비통화 금융요인이 명시적으로 구분 식별되었으며 첫 번째와 두 번째, 

그리고 여덟 번째 방정식이 비통화 금융요인을 반영한다. 한편, 각 변수들의 의미는 다음

과 같다.

b = 도산은행 실질예금  f = 도산기업 실질부채

p(e) = 인플레이션(예상치) r = 우량대출금리

q = 산업생산   m = M1

c = 백화점 매출(소비의 대리변수) 

s = S&P 주가지수 변동성(불확실성의 대리변수)

역사적 분해(historical decomposition) 결과, 대공황을 야기한 초기 충격은 1차적으로 

Temin(1976)이 주장한 것과 같은 유효수요 위축에서 찾을 수 있으나, 1931년 이후 공황이 

확대 파급되는 과정에서 통화공급요인이 충격의 파급력을 키우는 역할을 한 것으로 나타

나 다른 한편으로는 통화가설이 뒷받침되었다. 그리고 1933년 2-3월의 은행휴무가 실물 부

문에 미친 영향의 상당 부분을 비통화 금융요인이 설명하는 것으로 나타났다. 통화요인과 

IS요인 외에 공급충격으로서 비통화 금융요인이 공황의 심도와 지속기간에 미친 영향이 

부각된 점은 Fackler and Parker(1994)의 연구 결과에서 가장 주목되는 점이다. 

다만 방법론적으로 Fackler and Parker(1994)가 제시한 구조방정식 체계에는 자의적인 측

면이 있어 구조적 충격 요인들 하나하나의 의미를 해석하는 데 곤란함이 존재한다는 비판

이 있었다. 아울러 도산은행의 실질예금 규모와 같이 특수한 역사적 시기에 국한하여 의

미를 가지는 변수들이 통화수요함수와 통화공급함수에 너무 많이 반영되어 있다는 지적도 

있었다.

4.3. Anari, Kolari, and Mason(2005): 구조형 벡터자기회귀모형

Bernanke(1983, pp. 62-65)에 따르면 신용요인의 영향이 지속되는 기간은 신용공급 메커
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니즘의 회복 및 부실채무자들의 신용도 회복에 소요되는 기간에 의존한다. 대공황기 신용

충격이 실물 부문에 미치는 영향의 지속성에 대한 그의 논의는 1933년 이후 회복기간 동안

에도 금융 부문에서 민간 섹터가 정상화되기까지 장기간이 소요되었음을 보여주는 다양한 

서베이 결과들에 의해 간접적으로 뒷받침되었다. 그러나 그의 실증분석 모형은 신용요인의 

단기적인 영향만을 파악하기 위한 것으로서 영향의 지속성과 관련된 구체적인 실증분석은 

누락되어 있다.

Anari, Kolari, and Mason(2005, 이하 AKM)은 새롭게 구축된 국법은행들의 부도예금 저

량 자료를 이용한 구조형 벡터자기회귀모형을 추정함으로써 신용요인의 지속성을 보다 체

계적인 형태로 분석한다. AKM의 근본적인 문제의식은 은행 도산 후 예금주들이 예금을 

회수할 때까지의 기간이 지연될수록, 잠재적인 소비나 투자의 재원이 실제로 활용될 수 없

는 기간이 장기화되고 이와 같은 총수요 위축이 자산가격의 회복을 늦춤으로써 예금 회수 

기간 자체가 다시 더욱 장기화되는 악순환에 빠질 수 있다는 점이다. 즉, 부도은행의 청산

에 소요되는 기간이 길어질수록 공황의 지속성이 강하게 나타날 수 있다.

실제로 은행 부도가 일어났다 해도 조기에 충분한 규모로 은행자산 매각에 따른 회수가 

이루어진다면, 이로 인해 유동성을 회복한 예금이 소비/투자 재원으로 활용되어 건전한 은

행으로의 자금 환류가 일어날 수 있다. 이 경우 실질적으로는 부실은행으로부터 건전한 은

행으로의 예금이동 혹은 예금 재분배가 일어났을 뿐이며, 이로 인한 실물 부문에의 충격은 

최소화될 것이다. 따라서 부도예금이 매월 얼마나 발생했는가가 중요한 것이 아니라, 얼마

나 많은 부도예금이 회수되지 않고 누적되고 있는가가 보다 중요한 문제일 수 있다.

이와 같은 문제의식에 기초하여 AKM은 Bernanke가 신용공급요인의 대리변수로 채택

한 유량변수인 월별 부도예금 순증가 규모로는 이 시기 신용충격의 누적적이고 지속적인 

영향을 설명하기 어렵다고 본다. 왜냐하면, 가령 1933년 여름에 부도예금의 순증가 규모는 

이전 기간에 비해 매우 낮았겠지만 이 기간에 들어 신용요인이 급격히 줄어들어 신용공급

이 정상화되었다고 보기는 어렵기 때문이다. 이미 부도 후 미회수 상태의 예금 저량 규모

가 매우 큰 상황에서 민간의 자금이 은행권으로 환류하는 현상을 기대하기 어렵고 이에 따

라 은행의 신용공급 증가가 나타나지 않은 것이다.

AKM에 따르면 부도 후 미회수예금의 저량은 1933년 3월의 경기저점을 지나 1934년까

지 가파르게 증가하고 1939년경이 되어서야 대공황 이전 기간 수준으로 낮아진 점(p. 760)

을 감안한다면 신용요인 효과의 지속성의 대리변수로서 부도예금 유량이 아닌 부도예금 

저량을 사용하는 것이 1933년 이후 신용공급 및 실물 부문의 더딘 회복을 설명하는 데 보

다 적절하다.
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AKM의 추정모형은 다음과 같다.

(4.9) AX A L X= ⋅ − +( ) ( )1 ε

단, X
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M

DCB
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 이고 A(L)은 행렬다항식

변수들의 의미는 각각 다음과 같다.

Y = 산업생산지수  

P = 도매물가지수

M = M1  

DCB = 부도 후 미회수예금 저량

이 모형에서 AKM은 식별을 위한 제약조건으로서 변수들 사이의 동일 시점 상관관계가 

Y → P → M → DCB와 같은 인과연쇄를 따른다고 가정했다.

추정된 VAR 모형에 기초한 예측오차분산분해 결과, 변수 DCB에 발생한 구조적 충격의 

효과는 18개월 경과 후의 산업생산 변동에 대한 예측오차의 20% 이상을 설명하며, 약 1~3

년 기간 동안 통화공급요인과 거의 대등한 영향을 산업생산에 미친 것으로 나타났다. 이와 

같은 결론은 대공황시기 및 회복기 동안 신용요인의 실물 부문에의 지속적 효과를 뒷받침

하는 것으로 해석될 수 있다.

그러나 AKM 모형에서 가정된 위의 인과연쇄에 기반한 식별제약은 문제점이 있는 것으

로 보인다. 위의 식별제약에 따르면 신용충격은 산업생산이나 물가, 통화량 등에 단기적으

로 영향을 미치지 못한다. AKM은 이처럼 식별제약을 의도적으로 자신들의 주장을 기각

하는 편의를 갖도록 구성했음에도 불구하고 신용요인의 역할이 분명히 드러난 점을 강조

한다(p. 767). 게다가 이들은 더 나아가 인과연쇄의 순서를 바꾸더라도 분석 결과에 중요한 

차이가 없음도 강조한다(p. 768). 그러나 이는 구조형 벡터자기회귀모형에서 식별제약의 

의미나 역할을 감안할 때 적절한 접근법은 아니다. 더군다나 통화충격의 효과가 산업생산

과 물가 모두에 대해 중립적이라는 가정은 경제이론에 근거한 정당화가 어려운 측면이 있
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다.(9)

4.4. Coe(2002)의 국면전환모형(regime-switching) 분석

Coe(2002)는 금융부문이 정상적인 시기와 위기를 겪는 시기 사이에서 국면이 전환될 수 

있는 것으로 가정한 이변량(bivariate)의 Markov 국면전환모형을 구성하고, 금융부문 위기

의 조건부확률을 BBB 등급 채권의 신용스프레드, 그리고 현금통화비율(currency-to-deposit 

ratio)의 두 가지 지표에 기초하여 추정하였다. 

추정 결과는 금융부문의 위기국면으로의 전환은 1929년의 주식시장 붕괴가 아니라 1930

년 연말의 1차 은행위기를 기점으로 이루어졌으며, 특히 1931년 3월 이후부터 1934년 초

에 연방예금보험이 도입될 때까지 지속성을 가지고 나타났다는 것, 그리고 이 추정된 금융

위기의 조건부확률이 이 시기 산출 변동에 대해 설명력을 갖는다는 것이었다. 여기서 금융

위기 확률이 산출 변동에 대해 미치는 영향을 추정하는 과정에서는 통제변수로서 산출 변

동의 과거치(lag)들과 통화량 증가의 과거치들이 포함되었으므로, 이와 같은 추정 결과는 

신용요인이 통화요인과는 별도로 실물에 영향을 미쳤음을 시사하는 것으로 해석될 수 있

다.

5. 맺음말: Bernanke 신용가설의 의의

Bernanke(1983)는 Temin(1989)의 지적대로 1930년 1차 은행위기로부터 시작하고 있는 

점에서 Wicker(1996) 등으로 대표되는 미시사(micro-history) 연구 경향 및 Temin 논쟁에서 

제기된 Friedman and Schwartz(1963)에 대한 비판으로부터 자유롭지 않으며, 실증분석을 

설계함에 있어 내생성의 문제, 대리변수들의 적정성 여부 등 많은 과제를 남기고 있다. 신

용요인의 실물 부문에 대한 누적적이고 지속적인 영향을 실증분석을 설계함에 있어 적절

히 반영하지 못한 점 역시 한계로 지적될 수 있다.

그러나 실증분석을 위한 모형설정상의 내생성 문제와 Rockoff(1993)가 제기한 통화량 구

성요소의 질적 변동 효과 문제의 경우, Calomiris and Mason(2003a)에서 상당 부분 극복

된 것으로 보이며, 특히 Anari, Kolari, and Mason(2005)의 SVAR 분석을 통해 신용요인의 

실물 부문에 대한 누적적이고 지속적인 영향이 실증적으로도 어느 정도 뒷받침을 얻은 것

으로 보인다. 한편 신용요인의 분배효과와 관련된 Temin(1989)의 비판 역시 Hunter(1982)

의 연구 결과에 비추어 볼 때 결정적인 문제는 아닌 것으로 평가할 수 있다. 또 한편으로는 

(9)  AKM 모형의 식별제약에 대한 보다 자세한 비판은 나원준(2008, pp. 140-141)에서 찾아볼 수 

있다. 
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Bernanke, Gertler, and Gilchrist(1999)를 포함하여 Bernanke 자신의 연구 결과들을 보면 그

의 대공황에 대한 초기 연구결과가 이후 본격적인 동태구조모형의 구성에 적지 않은 기반

이 되었음을 알 수 있다.

Calomiris(1983)은 1930년 제1차 은행위기에 집중되었던 Friedman, Schwartz와 Temin의 

논쟁 이후 등장한 Bernanke(1983)과 Mishkin(1978)의 연구성과에 대해 ‘새로운 패러다임’

이라는 이름으로 평가한다. 그가 이야기하는 새로운 패러다임이라는 것은 정보경제학과 금

융중개기관이론 분야에서 발전한 금융시장의 불완전성에 대한 논의를 거시경제사 연구의 

맥락으로 발전시켜 금융 부문의 실물 부문에 대한 영향을 경제주체들의 미시적 행동의 결

과로서 설명할 수 있게 된 점을 적극적으로 평가하는 용어인 것으로 보인다.

신용요인과 같은 금융 부문의 문제는 자본시장이 완비된 경우에는 문제가 될 수 없다. 

애로우-드브루 균형에서 미래의 모든 상황에 대한 조건부 청구권이 잘 정의된 경우, 금융 

부문의 문제는 근본적으로 구매력의 분포와 관련될 뿐이다. 개별 경제주체들의 합리적 선

택으로 최적의 위험배분을 달성할 수 있기 때문이다. 하지만 자본시장이 완비되지 않은 경

우에는 분포 자체가 문제될 수 있다. 경제의 한 부문이나 특정한 경제주체들에 도산 위험

이 집중되고 실제 도산이 발생하면 이로 인해 집계변수의 양상 자체가 영향받게 되는 것이

다. Bernanke(1983)은 이와 같은 자본시장 불완전성의 거시경제학적 함의를 대공황이라는 

특수한 역사적 상황을 통해 드러낸 점에서 연구사적 의의가 크다.

Bernanke(1983) 연구에 있어 또 한 가지 특징적인 함의는 역사적 경로의존성과 이에 수

반된 비가역성, 그리고 경제주체들의 학습효과에 대한 인식이 거시경제학적인 맥락에서 

적절히 이론화되고 모형에 명시적으로 반영되어야 할 필요성을 시사하는 점에서도 찾을 

수 있다. 경제주체들의 대차대조표 변동은 이후의 시점 간 균형배분에 일정 기간 지속성

을 갖는 효과를 미친다. 그런데 대차대조표란 곧 경제주체들의 자산과 부채의 변동에 대

한 누적된 역사적 기록 자체이다. 1930년, 1931년의 어느 시기에든 연방준비제도이사회가 

팽창적 통화정책으로 선회했다면 대공황의 충격이 거의 사라졌을 것이라는 Friedman and 

Schwartz(1963)의 가상적 정책실험과 비교할 때, 신용요인으로 인해 통화정책의 선회가 바

로 공황으로부터의 회복을 의미하지 않을 것이라는 Bernanke(1983)의 견해는 이와 같은 맥

락에서 주목할 만하다. 불황을 역사적인 대공황으로 이끌었던 요인이 실제로 통화요인이었

다 하더라도, 이후에 통화정책을 선회했다고 해서 바로 경기회복으로 이어졌을 가능성은 

제한적이었을 것이다. 왜냐하면 그 기간 중에 경제주체들의 대차대조표가 이미 변화했고, 

이로 인해 경제주체들의 기대형성 및 행동양식에 일정 부분 변화가 초래되었을 것이기 때

문이다. 이는 거시경제학에 있어 역사적 분석 내지는 역사적 맥락에 대한 강조가 왜 중요
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할 뿐만 아니라 필수적인 것으로서 인식되어야만 하는가에 대한 강력한 근거라고 볼 수 있

다.

Bernanke(1983), 그리고 특히 Anari, Kolari, and Mason(2005)의 연구 결과는 1933년의 

경기저점을 통과하고서도 미국 경제의 회복이 더디었던 문제에 대해서도 일정 부분 시사

점을 제공하는 것으로 보인다. 그들의 연구 결과는 신용시장의 실질적인 붕괴를 경험한 경

제주체들의 학습효과, 즉 신용위험에 대한 인식 변화가 자원배분의 왜곡을 초래함으로써 

본격적인 회복을 지연시켰음을 시사하는 것으로 해석될 수 있다. 보다 직접적으로 Anari, 

Kolari, and Mason(2005, p. 766)는 부도 후 미회수예금 저량 규모가 1934년까지 지속적으

로 상승하였고 1939년 이후에야 대공황 이전 수준으로 회복된 점을 지적하면서 10년에 가

까운 신용시장 교란 요인이 회복 속도에 상당한 영향을 미쳤을 것이라는 견해를 제시하였

다. Bernanke(1983, p. 65)의 경우에도 비록 체계적인 실증분석을 통해 자신의 주장을 뒷

받침하지는 않았지만, 1931년부터 1935년까지의 기간을 포함하여 최소한 5년 이상 신용

시장 붕괴가 회복 속도에 영향을 미쳤을 가능성을 언급하고 있다. 이는 최근 글로벌 금융

위기 과정에서 대두되었던 신용시장 붕괴 위험과 이에 맞선 연방준비제도이사회의 적극적 

대응 과정에 대해 의미있는 시사점을 제공한다 하겠다. 21세기 초 글로벌 금융위기에 대한 

Bernanke의 대응은 일정 부분 1930년대 대공황에 대한 그의 연구 결과에도 기반하고 있는 

것이다.
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Abstract

A Selective Survey: Macroeconomic Effects of Credit 
Crises during the Great Depression

Won Jun Nah

This study performs a selective survey on the empirical literatures on the role of credit 

factors in the business fluctuations during the Great Depression. The focus is on the 

methodological issues regarding identification and isolation of credit supply innovations in 

the model specification. In addition, this study tries to evaluate the diverse implications of 

Bernanke(1983) which is a recognized pioneering achievement in this line of research.

Keywords: The Great Depression, Credit view


