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금융발전과 경제적 불평등의 동학분석(1)

김선빈, 홍재화

최근 선진금융기법 도입과 정보통신 기술의 비약적 발달 등으로 인하여 금융서

비스의 규모가 확대되는 등 금융의 발전이 이루어지고 있다. 금융의 발전은 금융부

문의 효율성 증가에 기인한 금융상품의 투자수익 위험감소와 정보통신기술의 비약

적 발달로 인한 금융접근성 비용하락으로 특징지을 수 있다. 이와 같은 두 가지 금

융발전이 경제 전체의 분배에 미치는 영향을 살펴보기 위하여 금융서비스의 이용

이 비용을 지불할 수 있는 제한된 그룹에게만 가능한 비동질적 경제모형을 상정하

고 금융발전이 분배에 미치는 효과를 정량분석하였다. 그 결과 금융의 발전은 경제

의 불평등도를 감소시키는 것으로 나타났다. 이러한 경제 전체의 불평등 감소는 금

융의 발전 자체의 순기능이 금융의 이용 증가를 통하여 널리 퍼지기 때문이지만 동

시에 금융에서 소외되는 일부 최하층의 상대적 불평등은 커질 수 있기 때문에 이에 

대한 사회적 고려가 필요하다는 시사점을 던져주고 있다.

주제어: 금융발전, 불평등, 자산분배 

(1) 이 연구는 하나금융경영연구소, 서울대학교 금융경제연구원의 지원을 받아 수행한 연구이며 

지원에 감사드립니다.
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1. 머리말

최근 금융기술의 발전으로 금융부문의 크기가 확대되어왔다. 금융서비스의 발전은 

경제주체의 소득위험을 분산시키는 동시에 효율적 자산구성을 통하여 금융투자의 

평균수익률을 증가시키는 두 가지 측면에서 살펴볼 수 있다. 이와 같은 금융서비스

의 발전은 금융부문 참가자들의 소득 증가와 분산위험 감소에 기인한 소득 불평등의 

감소의 긍정적인 효과가 있을 수 있다. 한편, 다양한 이유로 금융부문에 참가하지 못

하는 소비자가 존재하는 경우 금융부문 참가자와 비참가자 간의 소득 격차가 벌어지

면서 경제 전체의 소득 불평등도가 악화될 가능성 역시 존재한다. 본 연구에서는 소

득과 자산의 이질성을 고려한 동태적 거시모형을 상정한 후 금융기술 발전으로 기인

한 자산분배의 관계를 정량적으로 분석한다.

국가 경제에서 금융과 성장, 부의 불평등 간의 관계를 이론적으로 분석한 대표적

인 연구는 Greenwood and Jovanovic(1990)이다. 그러나 이 연구는 금융부문의 완전 

위험분산을 가정하여 금융부문 내의 소득불평등을 설명할 수 없는 한계를 지니고 있

다. Townsend and Ueda(2006)는 위 모형의 수량적 함의를 분석하기 위하여 태국의 

자료를 기초로 하여 모형을 수량분석하였다. 본 연구는 Townsend and Ueda(2006)의 

모형을 기초로 하여 자산운용의 불완전성에 기인한 금융부문 내에서의 불완전한 위

험분산을 상정하여 금융참가자 간의 소득불평등 변화를 고려하였다. 이를 위하여 사

전적으로는 동일한 소비자들이 매기 확률적으로 변화하는 노동소득충격에 노출된 

비동질적 경제주체(heterogeneous agents)모형을 상정하고, 한국 자료를 이용하여 한

국경제의 대표적 특징들을 나타낼 수 있도록 모형경제의 모수들을 설정한다. 금융참

가자와 비참가자 간의 소득불평등뿐만 아니라, 금융참가자들 사이에서의 소득불평

등 또한 고려하기 위하여 비동질적 경제주체모형의 도입이 필수적이라 할 수 있다. 

이와 같은 모형경제를 사용하여 금융부문의 발전에 기인한 자산분포의 변화, 불평등

도의 변화 등에 대한 수량적인 시사점을 도출하였다.

본고의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 금융부문의 발전이 개별 투자자의 투자/저

축 결정에 미치는 영향을 고려한 모형을 소개하고, 3장에서는 모형의 수량화를 위하

여 필요한 모수를 설정하고 그 근거를 제시한다. 4장에서는 설정된 모수를 이용하여 

금융발전이 분배에 미치는 영향을 모형경제 내에서 분석하며, 금융의 발전을 비용 

감소와 금융상품의 효율성 강화의 서로 다른 두 가지 측면에서 살펴본다. 5장에서는 
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금융발전이 분배에 미치는 영향과 이에 따른 정책적 시사점을 제시한다.

2. 모형경제

이 장에서는 금융발전이 분배에 미치는 영향을 살펴보기 위한 모형의 대표적인 특

징들을 소개한다. 모형경제 내의 소비자는 자산을 보유하고 있으며 금융자산에서 발

생하는 금융소득과 매기 노동시장 참여를 통하여 얻게 되는 노동소득을 이용하여 소

비와 저축을 결정한다. 저축의 대상이 되는 금융자산에는 다음과 같은 다양한 투자

의 선택이 존재한다고 가정한다. 첫째, 고정된 수익률을 보장하나 상대적으로 낮은 

수익을 가져다주는 안전자산투자, 둘째, 기대수익은 상대적으로 높으나 수익률이 개

별투자의 결과에 따라 크게 변동할 수 있는 고위험직접투자, 셋째, 고위험투자만큼 

기대수익률은 높지만 투자수익의 위험도는 안전자산과 고위험자산의 사이에서 결

정되는 중위험금융자산투자가 존재한다. 이때 개별 소비자/투자자가 중위험금융자

산을 보유하기 위하여 금융기관에 금융서비스의 이용에 대한 일정 수준의 고정비용

을 지불한 후에 금융기관 접근을 통하여 투자가 이루어지는 것으로 가정하였다. 이

와 같은 투자의 포트폴리오 구성을 결정한 후 투자의 수익은 포트폴리오 내의 자산 

구성에 따른 위험성이 실현된 이후의 사후수익률로 결정되며 이는 다음 기의 소비자

의 자산 보유액으로 결정되게 된다. 모형경제 내의 개별 소비자/투자자는 상대적으

로 낮은 위험도에 높은 기대수익률을 실현할 수 있는 중위험자산에 투자하기 위하여 

고정비용을 지불하며 금융서비스를 이용할 것인지를 생애기대효용 최적화를 통하여 

결정하게 되며, 각 개별 투자자의 투자 선택을 종합한 경제 전체의 자산분포(wealth 

distribution)를 구성하게 된다. 본고에서는 자산분포가 시간의 흐름에 따라 변하지 

않는 균제상태(steady state)에 초점을 맞춰 모형경제를 분석하며, 금융발전에 따라 

경제가 초기 균제상태에서 새로운 균제상태로 옮겨갔을 때의 자산분포의 변화를 살

펴봄으로써 금융발전이 분배에 어떤 영향을 주는 지 모형경제 내에서 살펴본다.

2.1. 저축/투자의 수단

경제 내의 소비자/투자자에게 다음과 같은 세 가지의 서로 다른 저축/투자의 수단

이 존재한다고 가정한다. 
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ㄱ)   안전자산: 안전자산에 대한 투자는 수익률에 대한 위험이 전혀 없으며 그  수

익률은 0θ 로 주어져있다고 가정하였다.
ㄴ)   고위험투자: 기대수익은 상대적으로 높으나 수익률이 개별투자의 결과에 따라 

크게 변동할 수 있다고 가정하였으며, 고위험투자의 수익률은 
1θ θ ε= + 으로 

주어져 있다. 이 때 고위험투자의 평균기대수익(θ )은 안전자산보다 크다고 가

정( 0θ θ> )하였으며 고위험투자의 평균기대수익과 안전자산의 수익률의 차이

는 위험보상액(risk premium)으로 나타낼 수 있다. 또한, 고위험투자의 위험변

동요소(ɛ)는 기댓값이 0인 정규 확률분포를 따른다고 가정하며 이때 수익률의 

분산은 2
εσ 로 나타낼 수 있다. 

ㄷ)   금융자산: 금융자산은 안전자산과 고위험투자의 사이에 위치하는 저축의 수단

으로서 개별소비자가 중위험금융자산을 보유하기 위하여 금융기관에 금융서비

스 이용에 대한 비용(q)을 매기 지불하고 금융기관의 중계를 통해서만 이루어

진다고 가정한다. 중위험자산인 금융자산의 수익률은 2
ˆθ θ η= + 로 주어지는

데, 금융자산의 평균수익률( θ̂ )은 금융기관이 개별 투자자에 비하여 투자처에 

대한 정보 접근이 용이하다는 가정에 따라 금융기관이 개별 투자자에 비하여 

효율적인 투자자산구성이 가능하다고 설정하며, 이에 따라 금융상품의 평균수

익률에 대한 다음과 같은 관계가 주어진다: 
0

ˆ( )θ θ θ≥ > . 금융자산의 위험변동

요소(ƞ) 또한 기댓값이 0인 정규 확률분포를 따른다고 가정하며 이때 수익률의 

분산은 2
ησ 로 나타낼 수 있다. 금융자산 구성을 통한 위험분산이 불완전하게 

가능하다는 가정을 통하여 저축수단의 위험도는 다음과 같이 주어진다: 

0.ε ησ σ> >

투자자는 위에서 주어진 저축/투자 수단을 자유롭게 선택할 수 있으며 φt 은 총 저

축 중 금융자산에 대한 투자비율을 나타내며, ϕt 는 비금융저축 중 고위험자산에 대

한 투자비율을 나타낸다.

2.2. 소비자/투자자

본 논문에서는 다음과 같은 비동질적 경제주체(heterogeneous agents)모형을 상

정한다. 경제 내에는 무수히 많은 소비자/투자자들이 존재하며 소비자의 총수는 1로 

정규화한다. 소비자/투자자들은 모형 경제 내에서 사전적으로 동일하게 태어나지
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만, 매기 확률적으로 주어지는 개인별 노동소득 충격(yt)을 받는다고 가정한다. 매

기의 개별 노동소득은 확률적으로 변동하게 되며 다음과 같은 전이확률분포함수 

1( 1| )+Γ t ty y 를 따라 변동한다. 매기 시작 시점에서 소비자들은 이전 기에 결정한 저

축, 투자 결정의 원금과 실현수익률이 합쳐진 자산(at)을 보유하고 있으며, 노동소득

(yt)의 실현을 관측한 후 소비(ct)와 저축(금융자산투자비율과 고위험직접투자비율: 

,φ ϕt t )을 결정하게 된다. 이때 금융자산투자비율이 양수일 경우 ( 0φ >t ) 금융서비스

의 이용에 대한 비용(q)을 지불해야만 한다. 소비와 투자의 포트폴리오 구성이 완료

된 후, 안전자산, 고위험투자, 금융자산의 수익률이 실현되며 이들의 원리금 합이 다

음 기 자산보유로 결정되게 된다.

2.3. 개별 투자자의 가치함수

이와 같이 주어진 모형경제에서 매기 개별 투자자의 상태변수는 개인의 자산(a)과 

당 기간에 주어진 노동소득(y)으로 주어지며, 투자자의 최적결정은 비용(q)을 지불하

고 금융시장에 참여할 지의 결정과, 금융시장 참가 시 각 투자자산 별 투자와 소비의 

결정, 금융시장 비 참가 시 고위험, 안전자산 투자와 소비의 결정으로 나타난다. 이

와 같은 개별 투자자의 최적 소비, 저축, 투자포트폴리오 결정은 아래의 가치함수를 

극대화하는 과정에서 주어진다.

소비자/투자자의 가치함수

투자자는 매기의 상태변수에 따라 금융시장 참가 여부를 아래에 주어진 가치함수

를 극대화하도록 결정한다.

(2.1)    ( , ) { ( , ), ( , )}= f nfV a y max V a y V a y

이때, ( , )fV a y 는 금융시장에 비용을 지불하고 참가하는 경우의 가치함수이며 

( , )nfV a y 는 금융시장에 참가하지 않는 경우 투자자의 가치함수를 나타내며, 각 가

치함수는 아래에 자세히 설명하도록 한다.

금융자산 투자자의 가치함수

금융자산에 투자하는 투자자의 가치함수는 다음과 같이 주어진다.
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(2.2) 

  
, 0, ,

0 0 0 0

( , ) max ( ) ( | ) ( , )

ˆ( )[(1 ) ( ) { ( ) } ]
[0, ]

φ ϕ ε ηβ π ε η

θ θ ε θ ϕ θ η θ θ ε θ ϕ φ

>
′

′ ′ ′= + ∫ ∫

′ = + − − + + + − + + − − + −

∈ + −

∑f
c

y
V a y u c y y V a y d d

a a y c q
c a y q

금융 투자자의 투자 결정과 다음 기 자산의 결정과정을 나타내는 예산제약을 살펴

보면, 직전 시점에서 결정된 개인의 자산과 노동소득의 총합(a + y)을 소비(c)와 금융

비용(q)으로 사용하게 되며 나머지 부분(a + y – c – q)이 개인의 총 투자액으로 나타

난다. 총 투자액 중 금융자산투자비중(ϕ ˃ 0)만큼을 금융자산에 투자하게 되며 금융

투자는 θ̂ η+ 의 수익률로 수익이 실현되며, 비금융자산투자 중 직접위험투자비율

(φ)에 따라 고위험투자의 수익률과 안전투자의 무위험 수익률이 실현된다. 이 투자

자의 다음 기 자산은 각 투자의 수익이 실현된 후 아래와 같이 주어진다.

           

(2.3) 

  0

ˆ( ) (1 )
( )(1 ) (1 )
( )(1 )(1 ) (1 )

φ θ η
φ ϕ θ ε
φ ϕ θ

 + − − + +


′ = + − − − + +
 + − − − − +

a y c q
a a y c q

a y c q

이때 개별 투자자가 위험기피적이라고 가정하면, 비용을 지불한 후 금융상품에 투

자하기로 결정한 경우 금융자산이 고위험직접투자에 비하여 평균기대수익이 높으면

서도 낮은 위험도로 구성되어 있으므로, 고위험자산에 직접 투자할 유인은 존재하지 

않는다는 점을 알 수 있다. 

금융자산 비투자자의 가치함수

금융자산에 투자하는 투자자의 가치함수는 다음과 같이 주어진다.

(2.4) 

  

,

0 0

( , ) max ( ) ( | ) ( , )

( )[(1 ) ( ) ]
[0, ]

ϕ εβ π ε

θ θ ε θ ϕ
′

′ ′ ′= + ∫

′ = + − + + + −

∈ +

∑n f
c

y
V a y u c y y V a y d

a a y c
c a y

금융비투자자의 투자 결정과 다음 기 자산의 결정과정을 나타내는 예산제약을 살

펴보면, 직전 시점에서 결정된 개인의 자산과 노동소득의 총합(a + y)을 소비(c)에 사

금융투자

고위험투자

안전투자
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용한 후 나머지 부분(a + y – c)이 개인의 총 투자액으로 나타난다. 총 투자액 중 직

접위험투자비율(φ)에 따라 고위험투자의 수익률과 안전투자의 무위험 수익률이 실

현된다. 이 투자자의 다음 기 자산은 각 투자의 수익이 실현된 후 아래와 같이 주어

진다.

(2.5)  
 0

( ) (1 )
( )(1 ) (1 )

ϕ θ ε
ϕ θ

 + − + +
′ = 

+ − − +

a y c
a

a y c

2.4. 금융의 도입과 발전

금융의 발전이 분배에 미치는 영향을 살펴보기 위하여 일차적으로 금융자산이 존

재하지 않는 경우를 상정하여 모형경제 내의 소득과 자산의 분포를 살펴본 후, 금융

서비스의 도입으로 인한 소비/투자자의 최적 투자행태변화와 금융자산이 도입된 모

형경제 내에서의 소득과 자산 분포를 비교하여 금융상품의 도입이 분배에 미치는 효

과를 비교 분석한다.

본 논문에서 금융의 발전은 아래 주어진 다양한 모형 내 모수의 변화를 통하여 분

석한다. 첫 번째 금융발전의 경우 금융기관의 정보획득비용의 감소를 상정하여 금융

기관이 보다 효율적으로 금융자산을 구성할 수 있다고 상정하며, 이와 같은 경우 금

융상품의 기대수익률의 변화 없이 금융자산의 위험도를 감소시킬 수 있다고 가정한다. 

두 번째 금융발전의 경우 정보통신 기술의 발전에 따른 자동화기기 보급, 인터넷

과 모바일 환경에서의 거래 활성화 등에 의한 금융비용의 변화를 상정하여, 금융서

비스 이용비용이 감소하는 경우 투자자의 행태 변화와 이에 따른 분배에 미치는 효

과를 비교 분석한다.

3. 모수 설정

이 장에서는 금융발전이 분배에 미치는 영향을 살펴보기 위하여 모형의 주요 모수

들을 현실 경제와 부합하도록 설정하여 모형의 정합성을 확인한 후, 효율적 자산구

성과 금융서비스 이용비용 감소로 나타나는 금융발전의 효과를 분석하도록 한다.

소비자, 투자자의 기간별 효용함수는 c(1 – σ) / (1– σ) 형태인 CRRA효용함수로 상정

하며 위험기피도(σ)를 2로 설정하였다. 또한 시점할인인자(β)는 모형경제 내의 자산-

고위험투자

안전투자
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소득비율을 3으로 맞추도록 설정하였으며 이때 시점할인인자는 0.93로 설정하였다. 

개인 투자자의 노동소득의 동태적 변화는 노동소득의 분포가 log-normal을 따른다

고 가정하고 노동소득의 시점 간 확률적 변화는 다음과 같은 AR(1)식을 따른다고 설

정하였다.  

(3.1)   log(yt) = ρlog(yt – 1) + et  et ~ N(0, 2σ e )
 

여기서 실제 노동소득의 확률적 변동은 한국의 자료를 추정한 Chang et al.(2018)

을 참고하여 ρ는 0.92로 노동소득 충격의 표준편차를 0.2로 상정하였다.

각 투자자산에 대한 실질수익률은 1980년 이후 한국경제의 무위험자산(국채)의 수

익률 평균과 고위험직접투자 수익률의 평균치를 고려하여 무위험자산의 경우 연 2%

의 수익률로 고위험투자의 평균 수익률은 4%로 상정하였으며, 고위험투자의 위험도

의 표준편차는 0.2로 상정하였다. 

금융자산의 경우 효율적 금융자산 포트폴리오 구성을 통하여 고위험직접투자에 

비하여 기대수익률이 더 높을 수 있는 점을 고려하여 금융자산의 기대수익률을 4%

와 5%의 두 가지 경우를 분석하였다. 전자의 경우 금융상품의 기대수익률이 위험직

접투자와 차이가 없는 보수적인 경우를 고려하였으며, 후자의 경우 금융기관의 정보 

우위를 통하여 효율적인 금융상품의 평균기대수익률이 고위험직접투자에 비하여 보

<표 1> 기본모형의 모수설정

모수 값

기간별 효용함수의 위험기피도 2

시점할인인자계수 (β) 0.93

노동소득의 지속성 (ρ) 0.92

노동소득충격의 표준편차 (σey
) 0.2

안전자산 수익률 (θ0) 연 2% 

고위험투자 평균수익률(θ ) 연 4%

금융자산의 평균수익률( θ̂ ) 연 4% (5%)

고위험투자 위험도 (σɛ) 0.2

금융자산 위험도 (σƞ) 0.1 / 0.05 

금융시장 이용비용 (q) 10% / 5% / 2%
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다 높게 제공되는 경우를 상정하였다. 

금융자산의 위험성의 경우 고위험직접투자 위험도의 표준편차보다 작은 값들로 

상정하였으며 금융포트폴리오의 효율적 구성 여부에 따라 {0.1, 0.05}의 두 가지 경

우를 비교하도록 하였다.

금융시장 진입 비용의 경우, 단순한 금전적 비용뿐 아니라 금융상품을 이해하는데 

필요한 개별 소비자의 노력 등을 고려하여 금융시장 진입 비용을 연평균 소득 대비 

10%, 5%, 그리고 2%의 경우를 상정하여 비교하였으며, 금융서비스 이용에 대한 비

용이 감소하는 경우를 고려할 수 있도록 하였다. 

이와 같은 금융서비스 이용비용을 직접 추정하기는 자료의 한계로 어려움이 있으

나, 총 투자 대비 금융기관 이용을 통한 간접투자의 비중이 모형경제 내에서 약 45%

로 나타남을 확인하였다.(2)

위에서 설명한 대로 모형의 수량화를 위하여 필요한 모수 값들은 <표 1>에 요약 

정리되어있다. 

4. 모형경제의 시뮬레이션과 비교

이 장에서는 금융서비스의 도입으로 인한 모형경제 내 후생 변화와 불평등도의 변

화를 비교하고, 금융발전이 거시경제변수와 분배에 미치는 영향을 살펴보도록 한다.

4.1. 금융서비스 도입

금융기관이 존재하지 않는 모형경제와 금융기관이 금융상품을 제공하는 모형경제

의 균제상태를 각각 살펴보고 금융상품의 도입이 분배에 미치는 효과를 살펴본다. 

이때, 금융상품은 고위험직접투자에 비해 수익률 실현의 표준편차로 측정한 위험성

이 0.2에서 0.1로 낮아지는 상품을 고려하였으며, 금융상품에 투자하기 위하여 매기 

소득의 10%에 해당하는 금융기관 이용비용을 지불하여야 하는 것으로 상정하였다. 

(2) 국내 가계자산의 구성은 현금/예금을 합산한 안전자산과, 채권, 주식, 펀드 등을 합산한 금융

투자자산, 그리고 부동산 투자 등의 실물자산 투자로 나누어 볼 수 있으며, 본 논문에서 “금
융자산”의 정의는 채권, 펀드 등의 간접투자 금융상품에 가장 가깝다고 할 수 있다. 각 자산

의 연령별, 연도별, 소득분위 별 비중은 하나금융연구소(이경진, 주윤신, 2015)를 참고할 수 

있다.
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금융서비스의 이용을 위해서 소득의 10%라는 상당한 비용을 부담하게 되지만 동시

에 직접투자에 비하여 실질기대수익률에 변화 없이 위험성이 크게 감소하는 장점이 

있는 경우를 비교하도록 한다. 이와 같은 금융상품이 시장에 도입되었을 때 나타나

는 모형경제의 변화를 <표 2>에 정리하였다.

금융상품 도입 후 평균소비는 약 1%가량 증가하였으며 이에 따라 경제의 평균후

생도 증가하는 것으로 나타났다. 이와 같은 변화는 고위험직접투자에 비해 위험도가 

상대적으로 낮은 금융상품이 도입되면서 위험기피적인 투자자의 투자 유인이 증가

하여 전체 총 저축량이 증가하는 것과 동시에 안전자산투자 비중이 총 투자의 20%

에서 4.5%로 감소하게 되면서, 전체 투자의 구성 변화를 통해 총 투자의 평균수익이 

증가하였기 때문이다. 금융상품의 도입은 평균소비와 평균후생으로 측정한 결과 경제 

전체적으로 볼 때 긍정적인 효과가 있으나, 자산지니계수를 살펴보면 금융상품의 도입 

이후 0.6604에서 0.6704로 자산분포의 불평등도가 소폭 상승하였음을 알 수 있다.

이와 같이 불평등도가 증가하는 가장 큰 이유는 다음과 같다. 개인 투자자가 위험

도가 낮은 금융상품이 도입되는 긍정적인 효과를 누리기 위해서는 금융시장 진입비

용을 지불할 수 있어야 하는데, 소득의 10%를 차지하는 상당히 큰 비용을 지불하며 

금융시장에 진입이 가능한 투자자는 기존에 자산을 충분히 보유하고 있거나 소득이 

높아 여유가 있는 부유층, 고소득층이다. 이와 같은 이유로 금융상품 도입의 긍정적

인 효과가 인구 전체에 같은 영향을 미치는 것이 아니라, 큰 비용을 지불할 능력이 

있는 부유층, 고소득층에 집중되고 있으며 이는 <표 3>에 나타난 자산 분위별 투자 

<표 2> 금융서비스 도입 전후 변화

금융서비스 부재 금융서비스 도입

평균자산 3.562 3.908

평균후생 -0.300 -0.183

평균소비 1.300 1.315

평균소득 1.177 1.177

금융참가자 – 8.56%

고위험투자비중 0.7998 0.5185

금융자산비중 – 0.4362

안전자산비중 0.2002 0.0453

자산지니계수 0.6604 0.6704
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유형 변화를 통해 살펴볼 수 있다. 금융상품이 경제에 도입되더라도 상당히 높은 금

융시장 진입비용 때문에 대부분의 계층에 효과를 주지 못하는 것으로 나타난다. 금

융상품 도입의 긍정적 효과는 최상위 계층에만 집중되어 경제 전체의 자산분포의 불

평등도는 상승하게 되는 결과를 나타낸다. 금융상품 도입 이전과 이후의 불평등도 

변화는 <그림 1>의 로렌츠 곡선을 통하여 살펴볼 수 있다.

4.2. 금융발전 1: 금융상품의 위험도 감소

이 소절에서는 금융이 도입된 이후 금융발전의 효과를 살펴본다. 우선 금융발전이 

“금융상품의 자산구성과 정보습득처리 효율성의 상승”으로 특징되는 형태로 나타난

<표 3> 자산 분위별 투자 유형 (단위: %)

자산 5분위
금융서비스 부재 금융서비스 도입

안전자산 고위험자산 안전자산 고위험자산 금융상품

1분위 (최하위) 0.0 100.0 0.0 100.0 0.0

2분위 0.01 99.99 0.01 99.99 0.0

3분위 2.56 97.44 2.75 97.25 0.0

4분위 10.76 89.24 11.41 88.59 0.0

5분위 (최상위) 33.85 66.15 7.17 29.06 63.77
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w/o Financial Assets
w/ Financial Assets

<그림 1> 로렌츠 곡선
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다고 가정하여 금융상품의 투자수익률의 위험도(σƞ)가 0.1에서 0.05로 감소하는 경우

를 살펴보았다. 

<표 4>는 금융서비스가 존재하지 않는 경제와 금융서비스가 도입된 경제, 그리고 

금융상품의 위험도 감소로 나타나는 금융발전이 있는 경제(금융발전 1)의 모형경제 

내 주요 변수를 비교하여 나타내고 있다. 

금융상품 구성의 효율성 증가로 금융투자의 위험도가 감소하는 경우 여전히 상당

히 높은 금융이용비용에도 불구하고 금융참가자의 비율이 8.6%에서 12.5%로 크게 

증가함을 알 수 있다. 이와 같은 금융참가자의 증가를 통해 전체 투자 대비 금융투자 

비중이 44%에서 52%로 금융자산의 규모가 증가하였다. 평균저축 규모가 늘어나는 

동시에 안전자산보다 수익률이 높은 금융자산으로 구성을 변화시켜 투자의 평균 수

익률이 높아지는 효과를 통해 경제 전체의 소비 증가를 확인할 수 있으며 이에 따른 

후생 또한 증가하였다.

금융서비스가 도입된 경제와 금융발전이 진행된 경제를 비교하였을 때 자산의 지

니계수로 살펴본 불평등도는 감소하는 것으로 나타난다. 이처럼 불평등도가 감소하

는 이유는 금융참가자 간의 불평등도가 감소하는 것에 기인한다. 금융이 발전함에 

따라 금융참가자의 사후수익실현의 분산이 감소하게 되므로 금융참가자 간의 자산

<표 4> 금융상품의 위험도 감소에 기인한 금융발전의 효과

금융서비스 부재
금융서비스 도입 금융발전 1

σƞ = 0.1 σƞ = 0.05

평균자산 3.562 3.908 4.022

평균후생 –0.300 –0.183 –0.095

평균소비 1.300 1.315 1.317

금융참가자 – 8.56% 12.47%

고위험투자비중 0.7998 0.5185 0.4521

금융자산비중 – 0.4362 0.5210

안전자산비중 0.2002 0.0453 0.0269

자산지니계수 0.6604 0.6704 0.6607

금융투자자 평균자산(A) – 20.167 16.993

비금융투자자 평균자산(B) – 2.386 2.175

집단 간 불평등도(A/B) – 8.450 7.814
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의 분포가 이전보다 하락하게 되며 이에 따라 경제전체의 불평등도 또한 감소하는 

것으로 나타난다.

그러나 금융참가자의 비중이 8.6%에서 12.5%로 크게 증가하였음에도 여전히 높

은 금융이용비용으로 인해 금융참가자는 고소득, 최상위 계층에 집중되어 있으며 이

는 <표 5>를 통해 확인할 수 있다.

 

4.3. 금융발전 2: 금융서비스 이용비용의 감소

이 소절에서는 금융발전의 또 다른 형태로 금융서비스의 이용비용 자체가 감소하

는 경우를 살펴본다. 금융서비스가 도입되었을 때, 투자자는 매기 소득의 10%에 해

당하는 상당한 비용을 지불해야만 금융서비스를 이용할 수 있었다. 정보통신기술의 

발전 등으로 금융서비스를 제공하는 비용자체가 감소하는 경우, 금융서비스 이용비

용이 크게 감소할 수 있으며, 이를 모형 내에서 금융이용비용(q)이 10%에서 5%로, 

추가적으로 2%까지 감소하는 경우를 상정하고 이와 같은 변화에 기인한 경제적 효

과를 <표 6>에서 살펴보았다.

금융이용비용이 감소하는 경우 금융참가자가 크게 증가함을 볼 수 있는데, 금융

서비스가 도입된 기준 경제에서 8.6%이던 금융참가자의 비중이 비용 절감 시 각

각 19%, 36%까지 크게 증가하였다. 이에 따라 경제 내 금융자산의 투자 비중 또한 

43.6%에서 66.2%, 84.5%로 증가하게 되었다. 그 결과 평균후생이 증가하며 지니계

수로 평가한 불평등도는 감소하여 금융서비스가 도입되었을 때 일시적으로 증가했

던 불평등도 또한 금융서비스 제공 이전보다 더욱 개선되었음을 알 수 있다. 

<표 7>에서 볼 수 있는 바와 같이 이전 최상위층에만 집중되어있던 금융의 이용

<표 5> 자산 분위별 투자 유형 (단위: %)

자산 5분위
금융서비스 도입 금융발전 1

안전자산 고위험자산 금융상품 안전 고위험 금융상품

1분위 (최하위) 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0 0.0

2분위 0.01 99.99 0.0 0.02 99.98 0.0

3분위 2.75 97.25 0.0 3.03 96.97 0.0

4분위 11.41 88.59 0.0 12.01 87.99 0.0

5분위 (최상위) 7.17 29.06 63.77 2.89 19.36 77.75
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이 비용 절감을 통해 보다 많은 대중에게 제공이 가능하게 되어 금융투자를 통해 보

다 높은 수익률로 상대적으로 덜 위험한 상품에 투자가 가능하게 되었으며 이와 같

은 효과가 지니계수의 감소로 나타나고 있다. 금융서비스가 대중화됨에 따라 금융투

자참가자의 평균자산도 크게 감소함을 보이는데, 이는 이전 최상위 층에만 집중되어 

있던 금융서비스가 중위투자자에도 제공되어 중산층까지 금융서비스 이용이 가능하

게 되었기 때문이다. 금융서비스 이용자와 비이용자 간의 집단 간 불평등도는 금융

서비스 이용비용 감소에 따라 연속적으로 감소하지는 않는 형태를 나타낸다. 이는 

<표 6> 금융이용비용 감소에 기인한 금융발전의 효과

금융서비스 부재
금융서비스 도입 금융발전 2

q = 0.10 q = 0.05 q = 0.02

평균자산 3.562 3.908 4.112 4.303

평균후생 -0.300 -0.183 -0.063 0.089

평균소비 1.300 1.315 1.324 1.335

금융참가자 – 8.56% 19.29% 36.04%

고위험투자비중 0.7998 0.5185 0.3276 0.1539

금융자산비중 – 0.4362 0.6622 0.8454

안전자산비중 0.2002 0.0453 0.0103 0.0007

자산지니계수 0.6604 0.6704 0.6621 0.6469

금융투자자 평균자산(A) – 20.167 14.245 10.044

비금융투자자 평균자산(B) – 2.386 1.691 1.010

집단 간 불평등도(A/B) – 8.450 8.426 10.044

<표 7> 자산 분위별 투자 유형 (단위: %)

자산 5분위
금융서비스 도입 금융발전 2 (q = 0.05) q = 0.02

안전 고위험 금융 안전 고위험 금융 안전 고위험 금융

1분위(최하위) 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0 0.0

2분위 0.01 99.99 0.0 0.02 99.98 0.0 0.05 99.95 0.0

3분위 2.75 97.25 0.0 3.12 96.88 0.0 3.16 93.88 2.96

4분위 11.41 88.59 0.0 9.70 83.79 6.51 0.01 10.63 89.36

5분위(최상위) 7.17 29.06 63.77 0.0 2.68 97.32 0.0 0.0 100.0
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비용감소 초기 금융서비스의 이용이 대중화되면서 집단 간 불평등도가 감소하였지

만, 비용 감소가 계속되는 경우 금융에 대한 접근의 제한이 최하위층에만 한정되면

서 금융서비스 비이용자의 상대적 자산 비율이 크게 감소하기 때문이다.

4.4. 복합적 금융발전

위에서 제시한 금융발전의 두 가지 시나리오, 즉, 효율적 자산구성으로 인한 위험

도 감소(σƞ = 0.05)와 금융 제공 비용의 하락(q = 0.05)을 결합하여 복합적인 금융발

전이 나타나는 경우를 상정하여 그 효과를 분석하였다.

<표 8>에서 볼 수 있는 바와 같이 금융참가자와 금융자산투자비율이 크게 증가하

며, 평균후생 또한 크게 증가하였다. 불평등도 또한 0.645로 크게 감소하는 것으로 

나타났으며, 이는 집단 간 불평등도와 집단 내 불평등 도 모두 감소하여 두 가지 효과

가 결합되는 것으로 이해할 수 있다.

이와 같이 금융의 발전은 금융참가자의 비율을 증가시키며 금융자산의 투자 비율 

또한 증가시키게 되므로 개인별 투자의 효율성과 안전성이 크게 제고된다고 할 수 

있으며, 금융서비스 이용비용 때문에 금융서비스 이용이 최상위층에만 제공되는 문

제점을 해소하면서 전체적인 불평등도가 감소하고 있음을 알 수 있다. <그림 2>는 

금융이 도입되기 이전과 금융이 도입된 후, 그리고 금융발전이 나타난 경우의 자산

분포의 로렌츠 곡선을 보여준다. 그림을 통해 볼 수 있듯이, 금융이 경제에 도입되었

을 때, 그 순기능이 최상위층에 집중되어 경제 전체의 자산분배는 악화되었으나, 금

융발전을 통해 금융서비스가 보다 많은 계층에게 효율적으로 제공 가능하게 되어 불

평등도가 크게 감소하고 있다. 

<표 9>는 복합적 금융발전이 진행되는 경우 자산 분위별 투자 유형의 변화를 나타

내고 있는데, 금융발전을 통하여 나타나는 효과가 비용 절감에 더욱 크게 의존함을 

알 수 있다. 이는 <표 5>, <표 7>과 비교하였을 때 쉽게 알 수 있는데, 금융발전의 효

과가 크게 나타나기 위해서는 금융발전의 효과를 누릴 수 있는 금융참가자가 얼마나 

늘어나느냐가 중요하며, 신규 금융참가자가 어떤 자산 분위에서 신규진입하게 되는

지가 불평등도의 변화에 가장 큰 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 

<표 5>와 <표 9>를 비교하였을 때 효율적 자산구성을 통한 위험도 절감의 효과는 

최상위 계층에만 국한되지만 금융이용비용의 감소의 효과는 중위분위 투자자의 금

융시장 참여를 유도함으로써 불평등도 완화에는 비용 절감이 더욱 큰 영향이 있음을 
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나타내고 있다.

<표 8> 금융발전의 복합적 효과

금융서비스 부재
금융서비스 도입 금융발전 1 + 2

q = 0.10 위험 감소와 비용 절감

평균자산 3.562 3.908 4.255

평균후생 -0.300 -0.183 0.0678

평균소비 1.300 1.315 1.327

금융참가자 – 8.56% 24.64%

고위험투자비중 0.7998 0.5185 0.2703

금융자산비중 – 0.4362 0.7241

안전자산비중 0.2002 0.0453 0.0056

자산지니계수 0.6604 0.6704 0.6450

금융투자자 평균자산(A) – 20.167 12.596

비금융투자자 평균자산(B) – 2.386 1.527

집단 간 불평등도(A/B) – 8.450 8.248
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w/o Financial Assets
w/ Financial Assets
w/ Financial Improvement (low risk & cost)

<그림 2> 금융발전과 불평등도의 변화
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4.5. 금융상품의 기대수익률 증가

금융의 발전은 위험도의 감소와 비용의 절감뿐 아니라 금융포트폴리오의 효율적 

구성을 통한 금융상품의 기대수익률 증가로도 나타날 수 있다. 이 소절에서는 금융

의 발전이 위에서 살펴본 위험도와 비용 절감에 더하여 금융상품의 기대수익률을 직

접투자보다 더욱 높게 만드는 효율적인 금융산업을 상정하고 그 효과를 분석하였다. 

이 절에서는 금융상품의 평균 수익률( θ̂ )이 금융발전에 따라 연 4%에서 연 5%로 증

가하는 경우를 상정하여 분석한다.  

<표 10>에서 볼 수 있는 것과 같이 금융상품의 수익률 증가는 금융참가자의 비중

을 크게 증가시키며, 금융자산의 비중을 93.1%로 매우 크게 증가시킨다. 경제 내 거

의 모든 투자가 금융 부문을 통해서 이루어지며, <표 11>에 나타난 바와 같이 자산 

최하위 층을 제외한 모든 계층이 금융서비스를 이용하게 된다.

특히 최상위 계층인 4분위 5분위의 투자 비중을 살펴보면 투자액 전액을 금융상

품을 통해 투자하는 것으로 나타나며, 금융시장의 이용이 상당히 활성화되고 있음이 

나타난다. 최하위 층을 제외한 모든 계층이 상대적으로 수익률이 개선된 금융상품을 

이용하게 되는 결과로 자산지니계수 또한 0.61로 크게 감소하여 불평등도가 상당 부

분 개선되고 있음을 알 수 있다. 

<그림 3>은 위험도와 금융이용비용 감소로 나타나는 금융발전과 수익률 증가를 

통해 나타나는 금융발전의 자산분포 변화를 보여주고 있다. 이때 금융발전의 효과는 

상대적으로 부유층의 분배 개선에 효과가 있는 반면, 수익률 증가는 중산층 분배 개

선에 더욱 큰 영향을 주는 것으로 나타난다.

금융발전과 수익률 증가의 효과는 위에서 살펴본 바와 같이 지니계수로 나타나는 

<표 9> 자산 분위별 투자 유형 (단위: %)

자산 5분위
금융서비스 도입 복합적 금융발전

안전자산 고위험자산 금융상품 안전자산 고위험자산 금융상품

1분위 (최하위) 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0 0.0

2분위 0.01 99.99 0.0 0.05 99.95 0.0

3분위 2.75 97.25 0.0 3.88 96.12 0.0

4분위 11.41 88.59 0.0 4.37 59.80 35.82

5분위 (최상위) 7.17 29.06 63.77 0.0 0.0 100.0
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불평등도는 완화되었으나, 집단 간 불평등도에 근거한 금융비참가자와 금융참가자 

사이의 불평등도는 오히려 악화되었는데, 이는 소수의 금융비참가자만 효율적인 금

융부문의 수익률 개선 효과를 누릴 수 없게 되기 때문이다. 금융서비스 이용이 불가

능한 최하위 그룹의 경우, 금융에 참가하지 못하는 데에서 오는 상대적 손실이 더욱

더 커지게 되기 때문에 집단 간 불평등도는 더욱 악화되게 된다. 이처럼 자산지니계

수로 나타난 불평등 감소와 집단 간 불평등도로 나타는 불평등 악화는 또 다른 정책

<표 10> 금융발전의 복합적 효과

금융서비스 도입 금융발전 1 + 2 추가적 금융발전

q = 0.10 위험 감소와 비용 절감
금융발전 + 

기대수익률 증가

평균자산 3.908 4.255 6.595

평균후생 -0.183 0.0678 0.0678

평균소비 1.315 1.327 1.461

평균소득 1.177 1.177 1.177

금융참가자 8.56% 24.64% 51.40%

고위험투자비중 0.5185 0.2703 0.0684

금융자산비중 0.4362 0.7241 0.9311

안전자산비중 0.0453 0.0056 0.0005

자산지니계수 0.6704 0.6450 0.6080

금융투자자 평균자산(A) 20.167 12.596 11.970

비금융투자자 평균자산(B) 2.386 1.527 0.910

집단 간 불평등도(A/B) 8.450 8.248 13.150

<표 11> 자산 분위별 투자 유형

자산 5분위
금융서비스 도입 복합적 금융발전 수익률 증가

안전 고위험 금융 안전 고위험 금융 안전 고위험 금융

1분위 (최하위) 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0 0.0

2분위 0.01 99.99 0.0 0.05 99.95 0.0 1.03 93.46 5.52

3분위 2.75 97.25 0.0 3.88 96.12 0.0 1.15 20.65 78.20

4분위 11.41 88.59 0.0 4.37 59.80 35.82 0.0 0.0 100.0

5분위 (최상위) 7.17 29.06 63.77 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 100.0
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적 시사점을 주고 있다고 할 수 있다.

5. 요약 및 정책적 시사점

이 연구는 최근 금융기술의 발전으로 금융부문의 크기가 확대되어왔음에 주목하

여 금융발전이 분배에 미치는 효과를 정량적으로 분석하였다. 이를 위하여, 금융발

전을 경제주체의 소득위험을 분산시키는 투자위험감소와 금융기술의 발전으로 인한 

금융접근성비용하락 등 두 가지로 나누어 살펴보고 각각의 금융발전과 복합적 금융

발전이 경제 전체의 분배에 미치는 영향을 살펴보았다. 금융서비스의 이용이 비용을 

지불할 수 있는 제한된 그룹에게만 가능한 비동질적 경제모형을 상정하고 금융발전

이 분배에 미치는 효과를 정량분석하였다.

그 결과 금융기술의 발전으로 금융접근성비용이 하락하는 경우 금융투자자의 비

중과 금융자산투자비중이 함께 증가하며, 금융상품의 접근이 중산층에게 가능하게 

되므로 경제 내 불평등도가 감소하는 것으로 나타났다. 금융발전이 금융상품의 수익

률의 위험을 감소케 하는 경우에는 금융자산소득 위험을 감소시켜 금융참가자들 사

이의 불평등을 크게 감소시키는 것으로 나타났다. 

경제 내 불평등은 금융참가자 사이의 불평등과 금융참가자와 비참가자 간의 집단 

간 불평등으로 나누어 살펴볼 수 있는데, 금융이용비용의 감소의 경우 금융참가율을 
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<그림 3> 기대수익률 증가와 자산분포 변화



22 經   濟   論   集   第58卷 第1號  硏究論文

크게 제고하게 됨으로써 금융의 효율성을 보다 많은 소비자에게 제공하는 긍정적인 

효과가 나타나며, 이와 같은 효과가 불평등의 개선으로 나타나는 것을 알 수 있다.

효율적 자산구성을 통하여 금융상품의 평균수익률이 증가되는 경우 금융참가자의 

평균소득이 증가하게 되므로 금융참가 자체가 크게 활성화 되며 금융참가가 크게 증

가하는 데에 따라 불평등이 감소하는 효과가 나타났으나, 집단 간 불평등도로 측정

한 불평등 지수는 오히려 악화되는 것으로 나타났다. 이는 금융의 발전 자체의 순기

능이 금융의 이용 증가를 통해 나타남에도 불구하고, 금융에서 소외되는 일부 최하

층에 대한 사회적 고려가 필요함을 시사한다.

한편, 최근 등장한 파생금융상품의 경우 소득위험을 가중시켜 금융발전에도 불구

하고 불평등도를 증가시킬 수 있음을 알 수 있으므로 이에 대한 보다 조심스러운 접

근이 필요한 것으로 보인다.
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Abstract

Dynamic Analysis on Financial Development and 
Economic Inequality

Sun-Bin Kim and Jay H. Hong

The introduction of advanced financial techniques and the rapid development 

of information technology have expanded the size of financial services. Financial 

development can be characterized by a reduction in risk due to increased efficiency 

in the financial sector and a reduction in access costs due to the rapid development 

of information technology. In order to examine the impact of such financial 

developments on the wealth distribution, we develop a heterogeneous agent model 

where only a limited group who can afford access costs can use of financial services. 

We find that financial development reduces wealth inequality. This is mainly driven 

by the reduction in access costs, which makes more people use financial assets. 

However, it is also worth noting that between-group inequality has been increased 

and those who are excluded from financial market suffer from welfare loss.

Keywords: financial development, inequality, wealth distribution




