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쳤는지 분석함으로써, 소득주도 성장의 가능성을 검토하였다. 첫째, 노동소득분배율의 변화

는 주로 소비를 통해 총수요에 영향을 주고 있다. 둘째, 공급측면, 특히 생산성의 변화는 

수요측면과 완전히 분리되지 않는다. 노동소득분배율의 하락이 소비에 부정적인 영향을 주

었으며, 그로 인한 총수요 위축이 생산성 증가세의 둔화에도 적지 않게 기여하고 있다. 본 
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I. 서 론

소득주도 성장론이 새 정부의 핵심 경제철학으로 부상하였다. 새 정부가 내세우고 있

는 소득주도 성장론은 임금주도 성장론을 확장한 개념으로, 임금을 포함한 가계의 소

득 증대를 통해 성장과 분배의 선순환을 모색하는 것을 골자로 한다. 새 정부의 4대 

경제정책 방향은 소득주도 성장, 일자리 중심 경제, 공정 경제, 혁신 성장으로서, 소득

주도성장을 맨 앞에 내세운 것이 특징적이다. 공정 경제와 혁신 성장은 공급 측면의 

강화에 관한 것으로, 이미 오래전부터 주류경제학에서 경제정책 및 성장정책의 핵심으

로 간주되어 왔다. 한편 보수·진보를 막론하고 정치권에서 일자리 창출의 중요성을 강

조하지 않을 수 없다는 점에서 일자리 중심 경제라는 구호 역시 새로운 것은 아니다. 

그러나 소득주도 성장의 경우는 다르다. 분배와 성장의 선순환 의지를 전면에 내세우

고 정책 패러다임의 일대 전환을 선언한 것이기 때문이다.

기존의 주류 거시경제모형은 소득분배를 명시적으로 다루지 않거나 부차시한다. 그

러나 2007~2008년 글로벌 금융위기로 촉발된 대침체를 경험하면서, 소득분배의 악

화가 그 원인 가운데 하나이며, 소득불평등의 개선 없이 본격적인 경기회복을 기대하

기 어려울 것이라는 주장이 설득력을 얻기 시작한다. 대안으로 부상한 소득주도 성장

론은 소득의 형평성이 그 자체로 중요할 뿐만 아니라 경제의 성장에도 기여한다고 보

는 진보적 성장론이다.

사실 이론적 차원에서는 임금주도 성장이라는 용어가 더 적절하다. 경제주체를 자본

가와 노동자로 구분하고 그에 상응하는 소득을 이윤과 임금으로 구분하는 고전주의 경

제학 방법론에 비추어 볼 때 막연하게 소득주도라 하기보다 임금주도라고 하는 것이 

분명하게 의미가 전달되기 때문이다. 실제로 포스트 케인스주의 학자들은 경제체제를 

이윤주도 성장, 임금주도 성장으로 구분하는데 익숙하다. 해외 학계에서도 소득주도라

는 용어를 쓰기도 하지만, 임금주도 성장의 개념이 한국에 전파되는 과정에서, 자영업 

비중이 높고 임금근로 부문에서도 노조조직률이 낮아 단체교섭에 의해 임금이 결정되

는 비중이 낮은 현실을 반영하기 위해 소득주도라는 용어가 쓰이게 되었다. 노동소득·

자본소득의 기능적 분배뿐만 아니라 가계 및 개인의 층위별 분배까지 포괄적으로 고려

해야 하기 때문에 임금보다 소득을 사용하는 것이 낫다는 주장도 반영되었다(이상헌 
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2014 참조). 용어의 혼란에 대해서는 이 정도로 해두고, 아래에서는 맥락에 따라 임금

주도와 소득주도를 섞어 쓰기로 한다.

주류경제학으로 불리는 신고전파 이론은 임금을 비용으로 취급하기 때문에 일반적

으로 임금이나 소득분배 변수가 성장이론에 등장하지 않는다. 심지어 성장과 분배가 

서로 상충관계를 맺는 것으로 인식하기도 한다. 임금이 총수요에 미치는 경로를 통해 

성장에도 영향을 줄 수 있다는 생각은 케인스의 ｢일반이론｣에 등장한다. 한계소비성향

의 개념을 도입한 케인스는 ｢일반이론｣의 마지막 장에서 사회 전체의 소비성향을 증가

시킬 수 있도록 소득의 재분배를 도모하는 것이 궁극적으로 자본의 성장에도 기여할 

것이라 언급하였다. 소비 증가가 기업의 투자 유인을 제고하는데 도움을 준다고 보았

기 때문이다. 

그러나 케인스의 주된 관심사는 투자와 금융의 불안정성, 절약의 역설에 의한 수요 

침체 문제였으며, 핵심 이론의 전개 과정에서 분배와 성장 간의 문제를 깊게 다룬 것은 

아니었다. 한편 칼레츠키 및 포스트 케인스주의 이론은 절약의 역설뿐만 아니라 비용

의 역설에도 주목한다. 비용의 역설이란, 개별 기업의 입장에서는 가급적 임금 비용을 

최소한으로 억제하는 것이 바람직해 보이지만, 결과적으로는 경제 전체의 임금소득이 

부족해져 총수요가 침체되어 도리어 기업에도 해가 된다는 것이다. 포스트 케인스주의

에서는 분배와 수요의 중요성을 동시에 강조하면서, 케인스가 지적한 구성의 모순 가

능성을 한층 더 부각시킨다.

포스트 케인스주의에 입각한 임금주도 성장론은 소비의 주된 원천인 노동소득의 정

체와 불안정이 내수경기를 침체시키고, 이것이 결국 잠재성장률마저 떨어뜨릴 수 있다

고 본다. 반면에 성장 동력으로 저축과 투자를 강조하는 신고전파 이론은 투자를 촉진

하는 자본친화적인 정책이 성장에 도움을 줄 것으로 기대한다. 물론 투자는 생산성을 

향상시키는 중요한 항목이지만, 최종생산물의 수요처인 가계의 소득이 부진하여 소비

가 제약된다면 별 의미가 없을 것이다. 안정적이고 지속가능한 성장을 담보하기 위해

서는 임금과 이윤 간 분배의 교정, 정상화, 개선이 중요하다는 것이 임금주도 성장론의 

주장이다.

포스트 케인스주의라는 명칭은 1970년대에 등장하였으며, 미국으로 건너간 케인스

주의가 신고전파 경제학에 거의 흡수되어가는 현실에 불만을 느낀 학자들 사이에서 회

자되기 시작하였다. 케인스의 제자이자 동료였던 로빈슨(Joan Robinson)이 1971년 
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전미경제학회에서 했던 특별강연의 제목은 ‘경제학 제2의 위기’였다. 제1의 위기는 대

공황을 불러온 경제학의 위기인데, 케인스의 유효수요 이론에 의해 성장과 고용의 문

제가 어느 정도 해결되었지만, 경제학 제2의 위기는 무엇을 위해 성장을 하고 고용문제

에 신경을 써야 하는지에 대한 고민이 없다는 것이었다. 로빈슨은 미국의 주류경제학

이 분배 문제를 도외시하고 있다며, 한계생산성 이론을 신랄하게 비판하였다.

칼도어(Niclolas Kaldor)도 포스트 케인스주의 학파에 속하는 주요 인물이다. 그는 

경제성장에 관한 정형화된 사실을 규명하여 주류경제학계에 널리 알려진 인물이지만, 

공급을 중시하는 신고전파를 비판하면서 수요와 공급의 누적적 상호작용에 주목하였

다. 한편 칼레츠키(Michael Kalecki)는 마르크스의 영향을 받은 학자인데, 케인스와 

독립적으로 유효수요를 중시하는 이론을 정립하였다. 사실 임금주도 성장론은 케인스

보다 칼레츠키의 영향을 더 많이 받았다.

칼레츠키는 계급과 소득의 구분을 중시한다. 분배는 협상에 의해 외생적으로 결정되

며, 노동소득은 소비의 원천이고 자본소득은 투자의 원천이다. 불완전경쟁시장을 전제

하는 그의 이론에서는 항상 유휴설비가 존재하기 때문에 노동소득분배율(임금몫)이 

증가하면 소비가 증가하고 가동률이 상승하여 경제가 활성화된다. 그 과정에서 이윤이 

증가하므로 투자가 증가하여 경제가 성장한다. 반대로 노동소득분배율이 하락하면 소

비가 감소하고 경제는 침체에 빠진다. 노동소득은 전부 소비되고 자본소득은 전부 투

자된다는 극단적인 가정을 쓰지 않더라도 노동소득의 한계소비성향이 자본소득의 한

계소비성향보다 크면 노동소득분배율의 하락은 총수요를 침체시키는 요인으로 작용한

다. 케인스가 절약의 역설을 강조한 반면, 칼레츠키는 비용의 역설을 강조한다. 

로빈슨, 칼도어, 칼레츠키의 계보를 잇는 포스트 케인스주의는, 비록 경제학계 전반

에 큰 영향력을 행사하지는 못했지만 그 후로도 명맥을 유지한다. Rowthorn(1981)은 

임금 상승이 총수요를 자극할 뿐만 아니라, 주어진 설비의 가동률과 이윤율을 높여 투

자를 활성화시키므로 장기적으로도 성장을 촉진한다고 주장하였다. 분배와 성장의 선

순환이 가능하다는 임금주도 성장론을 제시한 것이다. 그러나 Bhaduri and 

Marglin(1990)은 임금몫의 상승이 소비를 촉진하고 기존 설비의 가동률을 높이지만, 

이윤 몫의 감소가 투자 인센티브를 감소시키기 때문에 총수요에 미치는 효과는 불확실

하다고 보았다. 즉, 임금몫의 상승이 소비와 투자에 미치는 효과를 분리해야 한다. 어떤 

국면에서는 임금주도성장이, 또 다른 국면에서는 이윤주도성장이 지배할 수 있다고 정
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리한 셈이다. 여기서 이론적 논의는 일단락되었고, 그 이후 임금 상승이 성장을 추동할 

지의 여부에 대한 수많은 실증연구가 쏟아져 나오게 된다.

선진국 일본의 경기침체와 미국에서 발생한 금융위기는 케인스주의에 다시금 주목

하는 계기가 되었다. 특히 지난 이십여 년 간 진행된 일본의 장기침체는 포스트 케인스

주의에서 강조되는 비용의 역설을 떠올리기에 충분하다. 최근 IMF의 한 보고서

(Porcellacchia 2016)는 일본에서 1992~2014년 동안 노동생산성이 연간 1.5% 내외 

증가했지만 실질임금은 하나도 증가하지 않았다는 믿기 어려운 결과를 보여준다. 임금 

인상을 억제하고 기업저축을 통해 경쟁력을 확보하려고 한 생존전략이 경제 전체적으

로 총수요 부족에 의한 경기침체의 악순환을 낳은 것이다. 일본에 비해 정도는 덜하지

만 한국에서도 외환위기 이후 임금 상승률이 생산성 증가율에 미달하는 현상이 똑같이 

발견된다. 성장률이 하락하는 동시에 여러 소득분배 지표가 일제히 악화되었다. 

본 논문의 목적은 소득주도 혹은 임금주도 성장론이 한국경제의 현 발전단계에서 과

연 유효한 성장전략이 될 수 있을 것인가를 점검해 보는데 있다. 한국경제는 과연 임금

주도 성장체제 특성을 보이고 있는가, 아니면 이윤주도 성장체제 특성을 보이고 있는

가? 소득분배의 변화가 총수요의 변화, 나아가 생산성 및 경제성장에 어떠한 영향을 

주고 있는가? 이 거대 담론에 명쾌한 답을 제시하는 것은 쉬운 일이 아니다. 본 논문에

서는 제한적이나마 한국의 시계열 자료를 이용하여 분배의 변화가 경제적 성과에 어떤 

영향을 주고 있는지 실증분석을 시도해 보기로 한다. 다만 어느 한 이론에 대한 편향을 

극복하는 것도 중요하므로, 자료를 분석하고 해석함에 있어 절충적인 접근을 시도해 

본다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. II장에서는 기능적 소득분배의 개념, 측정, 추이와 

관련된 주요 쟁점에 대해 언급한다. III장에서는 기능적 소득분배 상황을 나타내는 노

동소득분배율의 변화가 총수요에 어떤 영향을 주는지 소비지출을 중심으로 살펴본다. 

비록 개략적인 분석이긴 하지만, 분배, 수요, 공급의 인과관계에 대해서도 살펴본다. 

마지막으로 IV장에서는 본 연구와 선행연구들로부터 추론할 수 있는 성장정책의 방향

에 대해 논의한다.
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II. 기능적 소득분배에 관한 주요 쟁점 

노동과 자본이 생산에 기여한 대가로 각각 얼마씩 가져가는가를 기능적 분배라고 한다. 

생산요소로서의 기능에 초점을 둔 분배 개념인데, 노동소득은 말 그대로 노동을 제공

한 대가로 얻는 소득이고, 자본소득이란 사업을 하거나 재산을 통해 얻는 소득이다. 비

록 수학적 관계를 맺는 것은 아니지만, 일반적으로 자본소득이 노동소득에 비해 더 불

평등하게 분포되어 있으므로 노동소득분배율의 하락(자본소득분배율의 상승)은 개인

별 소득불평등의 심화를 야기한다. 그런데 노동소득분배율이 지니계수와 같은 소득불

평등 지표와 차별화되는 점은 생산비용과도 관련된다는 것이다. 노동소득분배율은 비

용의 측면에서는 단위노동비용의 의미를 갖고 있으므로, 예를 들어 노동소득분배율의 

하락은 자본을 제공하는 주체나 노동과 자본을 결합하여 생산 활동을 하는 기업 입장

에서는 경쟁력 제고를 의미하는 것이기도 하다. 

단위노동비용 노동생산성
노동단위당비용

산출량노동투입량
노동비용노동투입량

      산출량
노동비용

 노동소득분배율

즉, 기능적 소득분배 상황을 나타내는 노동소득분배율은 분배를 넘어 생산 및 수요 

측면과도 연관을 맺고 있기 때문에 이론적으로 매우 중요하다. 칼레츠키 및 포스트 케

인스주의 이론에서는 총수요에 영향을 주는 핵심 변수로 등장하는데, 노동소득의 소비

성향이 자본소득의 소비성향보다 크므로, 예를 들어 노동소득분배율의 하락은 총수요

를 침체시키는 요인으로 작용한다. 포스트 케인스주의 관점에서는 노동소득분배율을 

매개로 임금주도 성장체제인가 이윤주도 성장체제인가를 구분한다(대표적인 연구는 

Bhaduri and Marglin, 1990).1)

일반적으로 거시경제학에서 노동소득분배율이 적어도 중장기적으로 안정적인 것으

1) 포스트 케인스주의 경제학에서는 대표적 경제주체를 상정하는 신고전파와 달리 노동과 자본의 구분

이 여전히 중시된다. 경제주체를 노동자, 자본가, 지주로 구분하였던 고전파 경제학의 전통을 잇고 

있는 셈이다. 
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로 가정해 왔다(예를 들어 표준적인 콥-더글러스 생산함수). 사실 이런 가정은 이론적 

논리보다는 20세기 초반 영국과 미국 등에서 발견된 실증적 안정성에 영향을 받은 것

으로 보인다. 그러나 1970년대 후반 또는 1980년대 초반부터 노동소득분배율의 구조

적 하락 추세가 발견되는데, 노동소득분배율의 하락 추세가 확인되자 경제발전과 소득

불평등에 대한 쿠즈네츠 가설(역U자형 관계)을 부정하는 실증적 연구가 많아지고, 인

과관계를 뒤집어서 불평등이 성장에 미치는 영향에 대한 연구도 본격화되었다.

노동소득분배율의 하락은 확인되었지만, 이것이 경기적인지 아니면 구조적인지 불

명확했으나, 적어도 2000년대 이후에 본격화된 실증연구는 하락 추세의 구조성을 확

인해 주었다. 유럽위원회(EC)의 2007년 보고서(EC 2007)를 시작으로 ILO, IMF, 

OECD 등이 적어도 하락 추세에 관해서는 일관된 실증결과를 보고하였다(ILO et al. 

2015). 한편 피케티의 역사적 실증 연구는 이런 관심을 확산시키는 역할을 하였다

(Picketty 2014). 새로운 경험적 규칙성(노동소득분배율의 구조적 하락 추세)의 발견

에 힘입어 분석적 연구가 폭발적으로 증가하게 된다. 노동소득분배율에 관한 연구는 

대체로 하락의 원인과 경제적 효과, 그리고 정책적 대응 이슈에 집결되고 있다.

[그림 1] G20 주요국의 평균임금과 노동생산성: 2000~2013
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주: 포함된 국가는 미국, 영국, 독일, 프랑스, 이탈리아, 캐나다, 호주, 일본, 한국이며, 실질임금 증가율은 
가중평균이며, 지수의 기준연도는 1999년. 자세한 방법에 대해서는 ILO Global Wage Report 
2014~2015, Appendix I 참조

자료: ILO et al., 2015; ILO Global Wage Database; ILO Trends Econometric Models, Apr. 2014.

전술한 바와 같이 노동소득분배율은 생산 측면에서는 노동생산성 대비 임금이라는 
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단위노동비용 개념이므로, 기본적으로 임금과 노동생산성 변화의 상대적 크기에 따라 

오르내리게 된다. 만약 ‘임금=노동생산성’의 등식이 항상 성립한다면 노동소득분배율

은 변하지 않으며, 노동소득분배율의 하락은 임금이 노동생산성 상승률을 따라가지 못

하는 현상을 반영한다. 임금-생산성 격차는 대침체 이후에도 지속되었다([그림 1] 참

조).

노동소득분배율의 하락 요인에 대한 분석은 결국 임금-생산성 격차를 유발한 구조

적, 제도적 요인을 찾는 것인데, 대체적으로는 노동소득분배율의 하락을 이끈 주요인

에 대해서는 동의가 이루어져 있지만, 이 요인의 상대적 중요성에 관해서는 의견이 갈

리고 있다. 이 점에 대해서는 ILO, OECD, IMF, World Bank가 함께 작성한 G20 보고

서가 인정하고 있다(ILO et al. 2015). 

노동소득분배율이 하락한 데 대해서는 주로 다음 네 가지 요인이 지적되고 있다. 첫

째는 경제구조의 변화인데, 부문 간에 노동소득분배율 차이가 있을 때, 부문 간 이동이 

발생하면 전체적으로 분배율의 변화가 가능하다. 이는 실증적으로 일부 확인되기는 하

지만, 그 효과가 별로 크지 않은 것으로 나타나고 있다. 한국에서도 전수민·주상영

(2015)이 유사한 결과를 보고하고 있다.2) 둘째는 세계화와 기술변화가 노동소득분배

율의 하락을 유도했다는 주장이다. 실증분석에서도 이 요인의 유의성이 크게 나오는 

것으로 알려져 있다. 다만, 측정변수의 문제도 상당하고, 적어도 선진국의 경우 이런 

요인들의 일반성에 비해 노동소득분배율의 변화가 서로 큰 차이를 보이고 있다는 것이 

쟁점이다. 셋째는 금융화 요인이다. 특히 최근에는 경제의 금융의존도, 특히 개별기업

의 금융의존도에 주목하는 연구가 많이 등장하고 있다.3) 넷째는 노동시장 제도 요인이

다. 노동자의 협상력을 약화시키는 정책적 제도적 요인들에 주목하는 것으로, 실증연

구에 따라 차이를 보이고 있으나, 노조가입률 하락과 단체협상 적용률 저하의 역할에 

대해 대체로 동의하는 경향을 보인다.4) 

다음은 노동소득분배율의 경제적 효과에 관한 것이다. 노동소득분배율 하락의 경제

2) 전수민·주상영(2015)은 1993년부터 2013년까지 22개 산업을 대상으로 노동소득분배율을 측정한 결

과 대부분의 산업에서 분배율이 하락하였고, 상대적으로 제조업의 하락세가 크지만 서비스업에서도 

크게 하락했음을 보여주고 있다.
3) 이에 관해서는 IMF의 연구(Dabla-Norris et al. 2015; Sahay et al. 2015), ILO 연구(ILO 2016), 

OECD 연구(Denk and Cournède 2015) 등이 있다.
4) IMF 연구(Jaumotte and Buitron 2015) 참조
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적 효과가 연구와 정책 논의의 중심이 되어 상당한 진전이 있었지만, 아직은 이론적 

실증적 틀이 충분히 발전하지 않은 상태이다. 무엇보다도 기존의 전통적인 거시경제모

형은 노동소득분배율이 거시경제변수에 미치는 영향(총수요 효과)을 고려하지 않는

다. 따라서 노동소득분배율의 거시효과 분석은 거시모형의 변화를 필요로 하지만, 현

재까지 획기적인 변화는 없는 상태이다. 현재로서는 총수요 효과를 적극적으로 수용하

는 포스트 케인스주의 모형에 입각한 연구가 주도적 역할을 하고 있다.

노동소득분배율은 단위노동비용 효과를 통해 투자에 영향을 미치지만, 원래 케인스 

이론에서는 기본적으로 이런 효과가 크다고 보지 않으며, 대부분의 실증연구 결과에서

도 입증되고 있다. 결국 투자보다는 순수출에 미치는 효과가 더 중요하다. 그런데 분명

한 것은(포스트) 케인스주의 관점에서 노동소득분배율의 하락은 소비 하락을 가져온

다는 것이다. 이는 매우 중요한 기제이고, 최근의 대침체 현상을 설명하는 데에도 광범

위하게 인용되고 있다. 

[그림 2] 미국의 노동소득분배율과 지니계수: 1949~2012, 1980=기준연도

주: 모든 수치는 1980년을 기준연도로 해서 지표화된 것임. ¼ 분기 통계

자료: 노동소득분배율은 BLS, Productivity and Costs Tables; 지니계수는 Census, Table F4
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[그림 3] 한국의 노동소득분배율과 지니계수: 1990~2016, 1990=기준연도
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주: 모든 수치는 1990년을 기준연도로 해서 지표화된 것임. 연도별 통계
자료: 노동소득분배율 계산을 위한 노동소득과 자본소득의 구분은 주상영·전수민(2014) 방식을 따르되 

분모에 총부가가치(GVA) 사용. 지니계수는 통계청 가계동향조사

그런데 분배가 소비에 미치는 영향을 종합적으로 파악하기 위해서는, 보다 엄밀하게 

노동소득분배율이 개인별 소득분배, 특히 가처분소득 분배에 미치는 영향을 분석할 필

요가 있다. 즉, “노동소득분배율 ⇒ 시장소득 분배 ⇒ 가처분소득 분배”의 연관성 분석

이 필요하다. 참고로 [그림 2]와 [그림 3]은 미국과 한국의 예를 보여준다.

기능적 분배와 가구별 또는 개인별 분배의 관계는 이미 여러 연구에서 확인된 바 있

으나(Schlenker & Schmid 2014, Jacobson & Occhino 2012), ILO-KIEP(2015)

에 따르면 나라마다 시기마다 다른 특성을 보이는 면이 있다. 한국에서는 이병희 외

(2014)가 가구소득불평등 해소를 위해 노동소득분배율의 개선이 필요하다는 점을 보

여주고 있다.5)

노동소득분배율의 경제적 효과 분석에서 결정적인 것은, 분배율 변화에 따른 총수요 

효과가 일시적인 수요 충격이 아니라 장기적으로 생산함수의 변화를 유도할 수 있는가, 

즉 성장궤도의 변화 효과에 관한 것이데, 사실 본격적인 연구가 필요한 분야이다

(Storm and Naastepad 2011, 홍장표 2014b). 일반적으로 현대 주류 거시경제학은 

단기적으로는 총수요·총공급 충격에 의해 경기변동이 발생할지라도, 장기적으로는 결

국 총공급 측면이 경제의 성장을 좌우한다고 본다. 수요가 경제에 미치는 영향은, 비록 

5) 다만 보다 명확하게 체계화되어야 다양한 정책(임금정책, 조세정책, 사회보장정책)에 대한 신뢰성 

있는 분석이 가능할 것이다. 이 부분에 대해서는 여전히 많은 연구가 필요하다.
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중요하더라도 일시적인 효과에 그치므로 성장전략은 잠재성장률을 제고하는데 초점이 

맞추어진다. 한편 포스트 케인스주의 경제학에서는, 기업이 노동소득분배율의 상승에 

대응하여 비용을 절감하고 효율성을 제고시키는 노력을 기울인다는 가설을 도입한다. 

즉, 노동비용을 절약하기 위해 자본장비율을 높이거나, 기타 과감한 혁신으로 대응하

게 된다는 것이다.6)

총수요가 (장기적) 성장에도 영향을 줄 수 있다는 사고는 주류경제학에서는 일반적

으로 받아들여지지 않으며, 소득분배가 총수요에 영향을 줄 수 있다는 사고도 여전히 

의문시되고 있다. 소득분배가 거시경제에 미치는 효과를 분석하는 것은 매우 도전적인 

과제일 수밖에 없다. 다만 소득분배가 거시경제에 미치는 장단기 효과를 분석하기 위

해서는, 적어도 다음 두 가지 측면에서 인과관계 규명이 필요한 것으로 보인다.

� 소득분배 ⇒ 생산성 (총공급)

‚ 소득분배 ⇒ 총수요 ⇒ 생산성 (총공급)

첫 번째의 직접적 인과관계에 대해서는, 불평등이 경제 전체의 인적자본 축적에 부

정적인 영향을 미친다거나, 경제적 이동성을 저해하며 정치적 사회적 불안정성을 야기

한다는 등의 기제를 언급할 수 있다.7) 그러나 두 번째 인과관계는 신고전파적 사고의 

틀을 벗어나지 않고는 접근하기가 거의 불가능하며, 케인스적 사고에 의존할 수밖에 

없어 보인다.

III. 노동소득분배율과 거시경제적 성과

소득분배가 거시경제에 미치는 효과를 분석하는 데 있어, 현재로서는 분배 지표 가운

데 개인별(계층별) 분배가 아닌 기능적 분배에 초점을 두는 것이 불가피하다. 물론 소

비 효과에 분석을 한정하는 경우에는 시장소득 또는 가처분소득의 개인별 분배지표를 

6) 포스트 케인지언들이 모두 이 경로의 작동에 동의하는 것은 아니다. 고임금의 부담에 투자를 줄이거

나, 사업을 접거나, 생산시설을 해외로 이전할 수도 있기 때문이다.
7) 이에 대해서는 Galor and Moav(2004), Alesina and Perotti(1996), Corak(2013) 등을 참조하라. 
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사용하는 것이 가능하지만,8) 소비뿐만 아니라 투자, 순수출 등에 미치는 효과를 동시

에 분석하고 종합적인 결론을 도출하기 위해서는 노동소득분배율과 같은 기능적 분배

가 타당한 면도 있다.9) 

경제전체의 노동노득분배율 측정에는 항상 자영업 혹은 비임금근로 부문의 노동소

득 처리 문제가 등장한다. 국민계정체계 상 ‘개인 및 비영리단체의 영업잉여

( )’가 비임금근로자(자영업자 및 무급가족종사자)의 소득으로 간주되지만, 이는 

노동소득과 자본소득이 구분되지 않고 파악된 혼합소득이라는 문제가 있다. 몇 가지 보정 

방법이 있지만, Piketty(2014)와 같이 법인 부문의 노동소득/자본소득 비율을 비임금 부문

에 그대로 적용하는 방식을 택하기로 한다. 즉, 법인(임금근로) 부문과 비법인(비임금근로) 

부문의 노동/자본소득분배율이 동일하다고 가정한다.10) 국내에서도 같은 방법을 택한 연구

들이 등장한 바 있다(주상영 2013, 주상영·전수민 2014 참조). 분모에 국민순생산(NNI)

을 사용하기도 하나 여기서는 총부가가치(GVA)를 사용하기로 한다. 

보정 노동소득분배율 총부가가치 
피용자보수   보정분

  
피용자보수

1. 노동소득 분배율과 총수요

[그림 4]는 노동소득분배율과 총수요 구성요소를 보여준다. 노동소득분배율은 외환위

기 이전까지 뚜렷한 추세 없이 등락을 반복하다가 외환위기를 기점으로 하락추세로 돌

아섰다. 특히 외환위기 이후 5~6년간 급속히 하락하였는데, 대량 해고, 임금 삭감, 기

업(자영업 포함)의 구조조정과 파산 등이 하락 추세를 가속화시킨 것으로 보인다. 그 

후 노동소득분배율은 몇 년간 안정화되는 듯했으나 2000년대 중반부터 다시 하락하는 

추세를 보였으며, 세계 금융위기를 맞아 2009~2010년 사이에 또 한 차례 급락하게 

된다. 아주 짧은 기간에 급락이 일어나서인지 그 후에는 소폭 반등하는 모습을 보이고 

있으나 최근에는 반등세가 다소 둔화되었다. 외환위기 이전인 1996년과 비교하면 20

8) 나승호 외(2013)는 개인별 분배의 악화가 소비 부진에 기여하고 있음을 보여준다.
9) 물론 거시적 효과의 분석에 필요한 견고한 분배 지표가 확립되어 있는 상황은 아니다.
10) 피용자보수에는 국외순수취피용자보수를 포함시켰다.
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년 후인 2016년에 10%p 정도 하락한 상태이다.

GDP 대비 민간소비 비중은 2000년대 초반 신용카드 버블 이후 하락세를 보이고 있

다. 하락세는 최근까지 이어지고 있는데, 2016년에는 GDP 대비 48.8%까지 떨어진 

상태이다. 소비 부진이 심각함을 알 수 있다. 한편 투자는 1990년대 초반에서 외환위

기 전까지 GDP 대비 40%에 육박할 정도로 급등한 적이 있으나, 전반적으로는 GDP 

대비 30% 내외의 수준을 유지하고 있다. 글로벌 금융위기 이후에는 소폭 하락세를 보

이면서 현재 30%를 조금 밑도는 수준으로 떨어졌다. 순수출 비중은 전반적으로 등락

을 반복하는 것처럼 보이지만, 글로벌 금융위기 이후 뚜렷한 증가세로 돌아섰으며 

2015년과 2016년에는 각각 7.2%, 6.9%를 나타냄으로써 사상 최고 수준으로 급등하

였다. 그동안 이자율이 지속적으로 하락하여 현재는 실질금리가 0에 가까울 정도이지

만, 여전히 저축이 투자를 초과하는 현상이 지속되고 있다.11)

[그림 4] 노동소득분배율과 총수요 구성비

자료: 한국은행, 국민계정

이제 노동소득분배율이 총수요에 미치는 효과를 살펴보자. 포스트 케인지언 관점에

서는 기능적 분배 변수가 총수요의 각 구성 요소에 일정한 역할을 한다. 

11) 한국은행의 이자율 인하 정책이, 비록 어느 정도 수요 침체를 방어하고 있다고 평가하더라도 침체

의 추세를 되돌리기에는 역부족인 것으로 보인다. 
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여기서 총수요( )는 소비( ), 투자( ), 정부지출( ), 순수출( )의 합으로 구성되

며, 이 가운데 소비( ), 투자( ), 순수출( )은 총소득( ), 노동소득분배율(), 기타 

통제변수들( )의 함수로 표시된다. 정부지출( )을 제외한 수요변수들은 노동소득분배율

()의 영향을 받게 되며, 노동소득분배율은 외생적으로 결정된다고 가정한다. 노동소득분

배율이 총수요에 미치는 효과는 소비, 투자, 순수출에 대한 효과가 달라서 사전적으로 예측

할 수 없다. 노동소득분배율의 상승이 소비를 진작하는 효과가 투자와 순수출에 미치는 부

정적 효과를 상쇄하는 경우를 임금주도체제, 그렇지 못한 경우를 이윤주도체제라고 부른다. 

피케티의 『21세기 자본』에서도 확인된 바 있듯이 OECD 국가들의 경우 1980년대 

이후에 노동소득분배율이 하락하는 추세를 보였다. 그런데 최근의 연구들은 대부분의 

국가에서 노동소득분배율의 하락이 국민소득에 부정적인 영향을 주었음을 보여준

다.12) 즉, 대부분이 임금주도체제 특성을 보이고 있다.13) 임금주도체제와 이윤주도체

제를 구분하는 것은 다음과 같은 정책 시사점을 가진다. 예를 들어 경제가 임금주도 

성장 국면에 있는데 이윤동기를 자극하면서 투자만 강조하는 정책은 경제를 제대로 활

성화시킬 수 없게 된다.

한편 일반적으로 무역의존도가 높은 개방경제는 이윤주도체제를 보일 것이 예상되

는데, 임금주도 성장론이 가장 흔하게 비판을 받는 부분이기도 하다. 그러나 반드시 그

런 것은 아닌데, 대표적인 예가 한국이다. 한국경제가 임금주도 특성을 보이는지 아니

면 이윤주도 특성을 보이는지에 대해서는 최근에 집중으로 연구가 이루어졌다. 과거에

는 노동소득분배율 측정방식의 혼란으로 인하여 신뢰할 만한 결과를 얻기 어려웠고, 

또 외환위기 이전과 이후에 다른 특성을 보일 것이 예상됨에도 불구하고 표본의 부족 

문제로 가설을 검정하기 어려웠다.

노동소득분배율이 총수요에 미치는 효과를 외환위기 이전과 이후로 구분하여 규명

하기 위해 주상영(2013 2015), 홍장표(2014a 2014b), 전수민·주상영(2016)은 연간 

노동소득분배율을 분기자료로 전환하여 분석하였다.14) 각 연구마다 사용한 모형은 다

12) Onaran and Galanis(2012), Stockhammer(2015) 등 참조

13) 물론 모든 국가가 임금주도체제는 아닌데, Onaran and Galanis(2012)에 의하면 이윤주도체제의 

대표적인 예는 중국이다. 
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소 다르지만, 모두 외환위기 이후 노동소득분배율의 하락이 총수요를 감소시켰음을 보

여준다. 소비 위축을 가져온 효과는 모든 연구에서 공통적으로 발견되고 있으며, 투자

와 순수출에 미치는 효과 및 정도는 연구자 및 모형에 따라 다소 다르게 나오지만, 포

스트 케인지언 모형의 예측과 달리 노동소득분배율의 하락이 투자와 순수출을 개선하

는 효과는 발견되지 않는다. 외환위기 이후 임금주도체제 특성이 뚜렷해진 것으로 볼 

수 있다.

본 논문에서는 1980년대 중반 이후의 연간 자료를 이용하여 노동소득분배율이 소비

에 미치는 효과를 살펴보기로 하였다. 종속변수로 소비증가율을 선택하고 AR(1) 모형

을 기본으로 설정하였다. 전기의 소비증가율을 설명변수로 사용한 이유는 시계열 자료

의 특성 상 잔차의 자기상관 문제를 고려한 것이기도 하지만, 현재 소비가 미래 소비의 

예측치 역할을 한다는 합리적 기대 가설의 시사점을 반영한 선택이기도 하다. 노동소

득분배율 이외의 설명변수로는 실질주가 상승률, 실질실효환율 절상률, 기대수명을 사

용하였다. 부의 효과 및 경기 전망이 소비에 미치는 효과를 반영하기 위해 실질주가 

상승률을 포함시켰으며, 수입 소비재 의존도가 높은 개방경제 특성을 반영하기 위해 

실질실효환율 절상률을 포함시켰다. 실질실효환율의 절상, 즉 원화가치의 상승은 소비

자의 구매력을 개선시킬 것으로 예상해 볼 수 있다.15) 이자율은 포함시키지 않았는데 

수많은 조합에서 통계적 유의성이 전혀 발견되지 않았기 때문이다. 마지막으로 기대수

명을 포함시켰다. 기대수명의 증가는 소비 기간이 길어짐을 의미하고 미래의 연평균 

가처분소득을 낮춰 현재 소비를 축소 조정하게 만든다. 소득 및 부의 효과를 탐지하기 

위한 변수들은 모두 전기 값을 사용하였고, 가격 변수인 실질실효환율은 동기 변수를 

사용하였는데, 이는 변수의 내생성 문제를 고려한 선택이기도 하다.

[표 1] 소비증가율의 결정요인: 1985~2016년

14) 주상영(2013) 이후 연간 노동소득분배율을 분기자료로 전환하여 분석하는 실증연구가 시작되었으

나, 연간자료를 분기자료로 전환하는데 소비자료를 이용하는 한계가 있었다. 홍장표(2014a)와 전수

민·주상영(2015) 이후 고용자료를 이용하여 전환하는 방식으로 개선되었다. 
15) 개방경제의 특성 상 환율이 총수요에 중요한 역할을 하지만, 내수와 외수(수출)에 미치는 효과가 

다르다는 점에 유의할 필요가 있다. 주상영(2013)은 원화가치의 절상이 소비뿐만 아니라 투자에도 

긍정적인 효과를 준다는 점을 보여준다. 투자 가운데 수입 자본재 비중이 높은 현실을 반영하는 

것으로 해석된다. 



132 예산정책연구 제6권 제2호

I II III IV

소비증가율(-1)
0.051
(0.122)

-0.144
(0.172)

0.063
(0.242)

0.059
(0.145)

노동소득분배율(-1)
0.315***

(0.062)
0.235**

(0.113) - 0.227**

(0.089)

실질주가상승률(-1)
0.062**

(0.031) - 0.053**

(0.02)
0.052**

(0.023)

실질실효환율 - 0.172
(0.108)

0.180***

(0.064)
0.130
(0.081)

기대수명
-0.193***

(0.042)
-0.359***

(0.089)
-0.200**

(0.082)
-0.301***

(0.071)

  0.459 0.413 0.461 0.539

 2.138 1.664 1.822 1.861

주: 1. 괄호 안은 Newey-West 표준오차. *,**,***: 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함.
2. 변수의 정의 및 출처: 
  - 실질소비증가율과 노동소득분배율; 국민계정. 기대수명: 통계청
  - 실질주가상승률=KOSPI 상승률-소비자물가상승률
  - 실질실효환율; BIS, 2010년=100, 값의 상승은 원화가치 상승을 의미

[표 1]에 의하면 모든 경우에 노동소득분배율의 상승(하락)이 소비를 증가(감소)시

키는 것으로 분석되고 있다. 자본소득의 소비성향에 비해 노동소득의 소비성향이 더 

높다는 관점에서 볼 때, 노동소득분배율의 하락이 소비 침체에 기여했다는 것은 충분

히 이해할 수 있는 결과이며, 그 효과가 강건하다는 것을 알 수 있다. 기대수명의 상승

이 소비에 미치는 부정적인 효과도 매우 강하게 나타나고 있는데, 고령화 추세 하에서 

기대수명의 상승이 소비보다 저축의 동기를 강화시키는 방향으로 작용하고 있음이 확

인된다. 주가와 환율이 소비에 미치는 효과의 부호는 예상과 일치하는데, 주가의 상승

은 부의 효과 및 미래의 성장 전망이라는 경로를 통해, 또한 개방도가 높은 한국에서 

원화가치의 절상이 소비에 긍정적인 방향으로 작용함을 알 수 있다. 

요컨대 소비가 주가/환율 변동의 영향을 받는 가운데, 노동소득분배율의 하락과 기

대수명의 상승이 소비를 위축시키는 요인으로 작용하여 왔다. 소비에 영향을 주는 다

양한 요인들을 고려하였지만 모든 경우에 노동소득분배율이 소비에 미치는 효과는 강
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건하다. 추정치를 볼 때 노동소득분배율 1%p 하락이 소비증가율을 대략 0.23~ 

0.31%p 정도 하락시킨 것으로 나온다.16) 사실 외환위기 이전은 물론이고 글로별 금

융위기 이후로도 노동소득분배율이 많이 내려간 상태이므로, 이와 같은 분석결과는 앞

으로 노동소득분배율이 정상화 경로를 밟아 나간다면 소비회복에 적지 않게 기여할 것

임을 시사한다. 시장의 흐름에 맞춰 원화의 절상을 용인하거나 소득분배를 개선하기 

위한 여러 방안이 소비 침체를 막고 내수를 진작하는데 도움을 줄 것으로 보인다.17)

투자와 순수출에 대한 분석은 시도하지 않았는데, 여기에 대해서는 외환위기 이후의 

기간(1999~2013년)의 분기별 자료를 분석한 이상헌·주상영(2016)의 결과를 소개하

는 것으로 대신하고자 한다. 이들의 분석에 따르면 투자에 미치는 효과에 있어 주가와 

환율은 예상된 부호를 보이지만 노동소득분배율은 예상과 반대의 부호를 보여준다. 이

는 노동소득분배율의 하락, 즉 단위노동비용의 하락이 투자를 촉진시키는 요인이 아니

라, 소비에 대한 부정적인 효과를 통해 도리어 투자를 위축시키는 요인이 될 수도 있다

는 해석을 가능하게 한다. 한편 대외부문의 경우, 수출에는 세계수요, 수입에는 국내수

요의 영향이 각각 통계적으로 유의한 것으로 나오고 있다. 그러나 노동소득분배율은 

수출과 수입 모두에 아무런 영향을 미치지 않는다.

다른 요인이 일정할 때, 노동소득분배율의 정상화는, 적어도 그것이 급격한 충격으

로 진행되지 않는 한, 투자와 순수출에 부정적인 효과가 발생할 가능성은 거의 없으며 

소비에 미치는 긍정적인 효과를 통해 내수 경기 회복에 기여할 것으로 판단된다.

2. 총수요와 생산성

표준적인 성장이론에 따르면 물적·인적·지적 자본의 축적이 경제전체의 생산성 제고에 

기여한다. 현대성장이론은 물적 자본의 축적 외에 인적·지적 자본의 축적을 강조하지

만, 저개발 단계에서는 물적 자본축적의 힘을 무시할 수 없으며 한국도 예외는 아니었

다. 물적 자본의 축적과 함께 중요한 것은 인적·지적 자본의 축적을 포함한 여러 방면

16) 분기자료를 사용한 전수민·주상영(2016)은 Hein and Vogel(2008)의 단일방정식 추정을 통해 외환

위기 이후의 기간에서 노동소득분배율 1%p 하락이 소비를 0.26%p 정도 하락시켰다는 결과를 얻은 

바 있다. 이는 포스트 케인스주의의 기본 가정에 따라 다른 설명변수를 포함시키지 않고 노동소득

과 자본소득의 소비성향이 다르다는 점만을 이용한 결과이다. 
17) 설명변수 가운데 주가와 기대수명은 정책으로 영향을 미치기 어려운 변수이다. 
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에서의 추격(catchup) 노력이다. 그러면 물적 자본의 축적과 추격 과정이 한계에 도달

하는 단계에 이르면(선진국으로의 진입 과정) 어떻게 될 것인가? 공급을 강조하는 시

각에서는 생산·과학·기술 측면에서 한 차원 높은 혁신을 강조한다(예를 들어 슘페터의 

창조적 파괴). 다른 한편으로 수요를 중시하는 시각에서는 분배 개선, 사회투자 확대 

등을 강조한다. 

공급측면을 강조하는 현대성장이론의 주요 내용은 널리 알려져 있으므로, 수요측면

을 강조하는(포스트) 케인스주의 접근에서도 유효한 성장전략이 도출될 수 있는지 검

토할 필요가 있다. 특히, 분배의 개선이 생산성 및 경제성장 제고에도 긍정적인 역할을 

할 수 있는지가 중요하다. 그런데 기능적 분배가 생산성에 미치는 효과에 대해서는 직

접적인 경로와 간접적인 경로를 구분하는 것이 필요하다. 직접적인 경로는 노동소득분

배율의 개선이 생산성에 긍정적인 영향을 미치는 경로로서, 주로 강조되는 것은 노동

소득분배율의 상승, 즉 자본소득분배율의 하락이 기업의 기술혁신에 대한 욕구를 한층 

제고하고 생산성이 높은 부문으로의 자원 이동을 촉진시킨다는 것이다. 그러나 이와 

같은 경로는 실증적으로 입증하기 어려울 뿐만 아니라, 특히 한 국가에 대한 거시 시계

열 분석을 통해서는 분간하기 어려운 면이 있다.

간접적인 경로는 노동소득분배율의 개선이 총수요를 확대시키고 이것이 생산성 제

고로 이어진다는 것으로, 주로 (포스트) 케인스주의 접근에서 강조된다.18) 기능적 분

배가 생산성에 미치는 간접적인 경로는 ‘노동소득분배율 ⇒ 총수요 ⇒ 생산성’인데, 첫 

번째 고리는 이상에서 살펴보았고, 이제 두 번째 연결 고리인 ‘총수요 ⇒ 생산성’관계를 

검토해 보자.

생산성의 변화가 수요와 무관하지 않다는 캠브리지 학파 또는 포스트 케인지언 견해

는 칼도어-버둔(Kaldor-Verdoorn) 효과로 대표된다. 이는 수요 증가가 생산 증가로 

이어지고 또 생산을 확대하는 과정에서 이른바 자연스러운 학습효과(learning by 

doing) 등에 의해 생산성도 자연스럽게 증가한다는 것이다. 네덜란드 출신의 버둔

(Petrus Johannes Verdoorn)은 1949년에 이탈리아어로 쓴 논문19)에서 노동의 생산

성이 다른 무엇보다 생산의 규모에 크게 의존한다고 주장하였다. 실증분석을 통해 생

18) 포스트 케인지언으로 분류할 수는 없지만, 미국의 저명한 케인스주의 경제학자인 블랑샤와 서머스 

등은 이력현상(hysteresis) 등의 개념을 동원하여 수요가 생산성에 영향을 준다고 본다.
19) 영어로는 “On the Factors Determining the Growth of Labor Productivity.”
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산이 10% 증가하면 노동의 생산성은 그에 따라 4.5% 정도 증가한다는 수치를 제시했

는데, 이러한 수치에 버둔 계수라는 명칭이 붙여지게 되었다. 한편 영국 케인스주의의 

전통을 잇는 대가로 인정받는 칼도어 역시 비슷한 값을 제시함으로써, 이후에는 칼도

어-버둔 효과라는 용어로 자리 잡게 되었다. 칼도어의 견해에 따르면, 성장은 누적적 

인과관계의 산물이어서 수요가 늘면 생산이 늘고 생산이 늘면 그에 따라 노동생산성도 

증가한다. 노동생산성의 증가는 곧 임금의 증가로 이어지고 임금의 증가는 총수요 증

가로 이어진다. 이러한 가설은, 수요와 공급을 철저히 분리해서 보는 가운데 생산성이 

주로 지식과 과학기술의 진보에 의해 결정된다는 신고전학파적 시각에 반론을 제기한 

것이었다.20)

칼도어-버둔 효과의 입증은 다음과 같이 간단한 회귀식 추정에 의존한다.

      ,

: 실질산출량, : 취업자 수 또는 노동시간

 : 1인당 노동생산성 증가율, : 경제전체의 성장률

국가마다 결과가 다르기는 하지만 칼도어-버둔 계수라 불리는 에 대한 추정치는 대체

로 0.5 내외인 것으로 알려져 있다.

한국에 대해 칼도어-버둔 효과를 추정한 결과는 다음과 같다. 경기변동 효과를 감안

하여 취업자 1인당 노동생산성 증가율과 경제성장률에 대해 각각 5년 이동 연평균 증

가율 사용한 결과이다(1985~2016년). 이 값을 각각 , 로 표기한다.

        

 

즉, 1980년대 이후 경제성장률 1%p 증가는 취업자의 노동생산성을 평균적으로 약 

20) 이와 유사한 생각은 미국의 애로우(Kenneth Arrow)에게 이어진다. Arrow(1962)에는 이 과정이 

“... learning takes place only as a by product of ordinary production”으로 기술되어 있다. 
그의 경험학습(learning by doing) 모형에서 노동증진적(labor-augmenting) 기술진보는 자본스

톡의 양과 학습계수에 의존한다. 모형에 의하면 ‘생산(소득) 증가 ⇒ 저축 증가 ⇒ 자본스톡 증가 

⇒ 기술진보 ⇒ 일인당 소득 증가’의 자연스러운 성장 기제가 작동한다.
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0.7%p 증가시키는 효과를 수반했다(괄호 안은 Newey-West 표준오차). 한국의 경

우 칼도어-버둔 효과가 강력하게 나타나고 있다.

그러나 한국경제에 칼도어-버둔 효과를 그대로 적용하는 것의 문제점은 주로 다음

과 같은 것이다.21) 높은 저축률과 그에 따른 급격한 자본축적의 효과를 반영하지 못하

고 있으며, 자본축적 외에도 교육, R&D 등 공급측면에서의 생산성 제고 효과를 감안하

지 않고 있다. 즉, 지나치게 단순한 분석이다. 한국의 경제성장 및 생산성의 급격한 상

승 이면에는 압축적인 자본심화 과정이 있었다는 사실을 부인할 수 없다. 포스트 케인

지언은 자본축적, 분배, 성장의 인과관계를 분석함에 있어 전통적으로 해로드 유형의 

고정 자본산출계수 가정을 사용해 왔다. 그러나 한국의 경우 압축적인 고도성장 과정

에서 자본축적도 급격하게 이루어졌으므로 한국의 경제성장 과정을 분석함에 있어 고

정 자본산출계수의 가정은 비현실적이다.

[그림 5] 한국의 자본산출계수: 1990~2016년

주: 자본은 지식생산물을 포함한 실질고정자산이며 산출은 실질GDP
자료: 한국은행 국민계정

[그림 5]에서 알 수 있듯이 한국의 자본산출계수는 경제개발 초기 단계부터 급격히 

상승하였고 상승추세는 1990년대 중반까지 이어진다. 외환위기를 계기로 수년간 정체

되기도 하였지만 그 후 다시 상승하는 추세를 보였으며, 글로벌 금융위기 이후 상승세

21) 물론 모형 회귀분석 상 내생성의 문제도 있다.
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가 멈추면서 최근에는 3.2 정도를 유지하고 있다. 즉, 이제는 주요 선진국과 비교해도 

상당히 높은 자본축적 수준에 도달한 상태이다.22) 비록 빠른 축적과정이 마무리되었

다고 하더라도, 적어도 1990년대 중반까지는 자본축적이 한국경제 고도성장의 원동력

이었음을 부인하기 어려울 것이다. 

생산성의 향상에 미친 자본축적의 역할을 무시할 수 없으므로 전통적인 방식에 따라 

생산성 분해를 시도해 보기로 하자. 다음과 같이 가장 간단한 총생산함수를 설정하였

다(: 실질국내총생산, : 실질자본스톡, : 취업자 수, : 총요소생산성계수). 

 

    ⇒


 












1인당 생산함수를 증가율() 형태로 전환하여 성장회계를 적용하면 1인당 생산성의 증가

율은 각각 다음과 같이 표현된다.23)

 


 




그리고 해당 기간의 평균 노동소득분배율을 적용하여() 총요소생산성 증가율

()을 구하였다. 단, 성장회계는 기본적으로 장기분석에 속하므로, 적어도 ‘중기적’ 변

화 정도를 포착하기 위해 5년 단위의 이동평균 성장률을 연속적으로 구하여 연도별 생산성 

증가율의 추세를 보기로 하였다.

[그림 6]에서 보듯이 한국의 5년 이동평균 경제성장률은 80년대 중반 10%대를 기

록하기도 했으나, 점차 하락하는 모습을 보이면서 최근에는 3% 정도로 하락했다. 취업

자 1인당 노동생산성 증가율은 경제성장률과 궤를 같이 하며 지속적으로 하락하였다. 

22) 미국, 일본, 독일 등 주요국과 비슷하거나 높은 수준이며, 한국보다 유의미하게 높은 선진국은 오스

트리아 정도이다(참조: 한국은행, 한국의 국민대차대조표 해설, 각호).
23) 한국경제가 이미 높은 자본축적 수준에 도달하였다는 사실과 향후 인구 추세를 감안할 때, 성장률

의 추가적인 하락이 불가피할 것으로 보인다. 만약 앞으로 자본산출계수가 더 이상 상승하지 않고

( 고정) 총요소생산성 증가율이 1% 정도를 유지한다면 잠재적인 1인당 소득증가율은 1.5%에 불과

할 것임을 시사한다(   가정). 만약 총요소생산성 증가율이 0.5%라면 1인당 소득증가율은 0.75%
에 불과할 것이다.
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단, 2014년까지는 2% 수준을 유지했으나 지난 2년간 1%대 초반으로 내려간 상태이

다. 총요소생산성 증가율은 80년대 중반 한때 4%대를 기록하기도 했으나, 서서히 하

락하는 모습을 보이면서 최근에는 1%에도 미치지 않는 수준으로 하락했다. 

[그림 6] 경제성장과 생산성 증가율; 1985~2016년, 5년 이동평균, % 

자료: 한국은행 국민계정

[그림 5]과 [그림 6]을 통해 알 수 있는 사실은 한국경제가 빠른 자본축적으로 높은 

성장률을 유지할 수 있었으나, 선진국 수준의 높은 자본축적 수준에 근접해 가는 과정

에서 성장세가 둔화되었으며, 생산성 증가율도 함께 서서히 하락하는 경로를 밟아왔다

는 점이다. 성장률 둔화의 과정은 이해가 가더라도 생산성은 왜 하락추세를 보인 것일

까? 총요소생산성은 자본심화 효과를 감안하고 난 후의 잔여 생산성 개념인데, 이것이 

성장률과 동반 하락한 경로를 밟은 것은 무엇 때문인가?

루카스·로머 타입의 신성장이론에 따르면 국가 간 경제성장률 격차를 설명하는 주요

인은 인적자본과 지식이다. 그런데 평균적인 교육연수로 측정한 한국의 인적자본 수준

은 이미 일본을 포함한 주요선진국의 평균을 넘어선 상태이며 미국에 근접한 상태이

다.24) 게다가 지식자본과 밀접한 것으로 알려진 GDP 대비 연구개발투자의 비중은 수

년 전부터 이스라엘과 세계 1,2위 수준을 근소한 차이로 다투고 있는 상황이다. 즉, 이

24) 교육연수에 대해서는 Barro and Lee datatbase를 참조하라.
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미 한국은 높은 수준의 물적·인적자본 수준을 유지하고 있고, 또한 지난 십여 년 간 높

은 R&D 강도를 시도하면서 생산성 제고 노력을 기울이고 있지만, 생산성 둔화 추세를 

역전시키지 못하고 있다.

물적자본의 축적 외에 인적자본과 지식자본의 축적이 한국경제의 성장에 긍정적인 

영향을 미쳤지만, 역시 그 축적의 속도가 둔화되고 있다. 아니면 세 가지 자본의 성장

에 대한 기여도가 점차 감소하고 있는지도 모른다. 원래 총요소생산성은 일명 솔로 잔

차라고 불리는 항목으로 일종의 블랙박스와 같은 것이다. 그 결정 요인이 무엇인지에 

대해서는 생산물시장, 노동시장, 금융시장 과 관련한 여러 제도적 요인 등이 언급되어 

왔다. 다만, 정확한 분석을 위해서는 측정 상의 문제가 없고 비교 가능한 수치들을 바

탕으로 국별 비교 분석을 시도해야 하는 난점이 있다.25)

한국경제의 총요소생산성이 어떤 요인에 의해 결정되고 있는가를 분석하는 것은 본

고의 수준을 크게 뛰어넘는 일이다. 다만 한국의 경우에는 칼도어-버둔 계수가 상당히 

높게 추정되고 있고, 또한 총요소생산성 증가율의 추세도 경제성장률과 강한 상관관계

를 보이고 있기 때문에, 세 변수 즉 경제성장률, 노동생산성 증가율, 총요소생산성 증가

율 간의 그랜저 인과관계를 추정해 보기로 하였다. ‘성장 ⇒ 생산성’의 인과관계가 아니

라 ‘생산성 ⇒ 성장’의 인과관계로 인해 칼도어-버둔 효과가 크게 나올 수 있다는 의문

이 제기될 수 있기 때문이다. 그러나 [표 2]를 보면 그랜저 인관관계 검정에 따르면 

역의 인과관계 가능성은 낮은 것으로 나타나고 있다.

25) 일국의 시계열자료만을 이용하여 총요소생산성의 결정 요인을 분석하는 것은 불가능에 가까운 일

이다. 이상헌·주상영(2016)은 한국의 총요소생산성 둔화 원인을 가늠해 보기 위해 추격(catchup) 
속도의 개념을 적용해 보았다. 사실 칼도어-버둔 효과의 문제점은 소득과 생산성 모두 수요 측면에 

의해 결정된다는 가정이다. 단기적으로 소득이 수요 측면에 의해 결정된다는 점을 받아들인다고 

해도, 생산성에 영향을 미치는 장기적 요인(물적·인적자본의 축적, R&D 등)의 중요성을 무시할 수 

없을 것이다. 특히 한국의 경우, 지난 수십 년에 걸친 고도성장 및 비약적인 생산성의 증가를 오직 

수요 측면으로만 설명하는 것은 적절하지 않다. 이상헌·주상영(2016)은 총요소생산성에 대해 총수

요 증가 효과(GDP 효과)와 총공급 증가 효과(추격 효과)가 공존할 것이라고 가정하고 추격변수로 

통제한 뒤 GDP 효과를 추정하였다. 일종의 수정된 칼도어-버둔 효과를 추정한 것이데, 그 결과 

수정된 칼도어-버둔 계수는 대략 0.2~0.3 정도인 것으로 나타났다. 이는 수정되지 않은 계수가 0.7
에 근접한 것과는 다른 결과였다. 그럼에도 불구하고 중요한 것은, 자본축적과 추격효과를 감안하

더라도 생산성과 수요가 명확히 분리되지 않는다는 점이다. 수요가 증가하면 생산성도 자연스럽게 

그에 따라 증가하는 경향이 있는 것이다. 
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[표 2] 경제성장, 노동생산성, 총요소생산성 간의 그랜저 인과관계: 1985~2016년

 ⇏ 0.930(0.407) ⇏ 1.157(0.330)
⇏ 3.176(0.059)  ⇏ 3.857(0.034)

주: 각 변수는 5년 이동평균 값. 시차 2 적용, 숫자는 -값(-값)임.

물론 그랜저 인과관계 검정 정도로 생산성이 장기적 성장을 이끄는 요인이라는 전통

적 가설을 뒤집기는 어렵겠지만, 적어도 ‘중기적’으로는 총수요가 생산성에도 영향을 

준다고 해석할 수 있을 것이다. 과연 경제의 성장은 오로지 공급측면에 의해 주도되는 

것일까? 이상의 분석 결과는 그렇지 않을 수 있다는 반증을 제시한다. 물론 이 정도의 

증거로 수요 요인이 압도한다고 말할 수는 없을 것이다. 다만 해석에 주의를 요하는데, 

장기적 관점에서는 여전히 ‘생산성 ⇒ 성장’의 인과관계가 성립하더라도, 적어도 중기

적 관점에서는 ‘성장 ⇒ 생산성’의 인과관계도 성립한다고 볼 수 있다.26)

여기서 우리는 칼도어가 주장한 바와 같이 수요와 공급의 누적적 상호작용

(cumulative causation)에 주목할 필요가 있다. Kaldor(1966)는 산출과 생산성 간의 

누적적 상호인과관계, 즉 수요와 공급 간의 선순환 관계를 강조하였는데, 이런 사고는 

Young(1928)의 규모에 대한 수익체증에 큰 영향을 받은 것으로, 특히 제조업 부문에

서 두드러지게 나타난다고 보았다.

수요와 공급의 누적적 상호작용이라는 개념에 입각해 보면, 공급중시 일변도의 성장

전략에서 벗어날 필요가 있다는 시사점이 도출된다. 분배 개선을 포함하는 유효수요 

유지·확대 전략이 반드시 병행되어야 하는 것이다. 저성장과 경기침체를 극복하기 위

한 총수요 확대 정책을 단지 안정화 정책으로만 볼 것이 아니라 성장정책의 하나로 간

주할 필요가 있다. Blanchard and Summers(1986), Blanchard, Cerutti, and 

Summers(2015)가 강조하는 이력현상도 칼도어의 아이디어와 무관하지 않다. 침체가 

지속되는 것을 막는 것도 성장정책이기 때문이다. 

26) 거시경제 분석에서 이른바 ‘중기’ 모형의 중요성과 필요성에 대해서는 Blanchard(1997), 
Solow(2000) 등을 참조하라.
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IV. 결론 및 정책적 논의

최근 한국경제는 성장세가 둔화되는 동시에 생산성 증가율도 점차 하락하는 추세를 보

이고 있으며, 이러한 현상은 2000년대 중반 이후 두드러진다. 본고는 ‘분배의 개선이 

총수요 확대에 기여할 수 있는가, 그리고 ‘생산성 증가세의 둔화를 공급 요인만으로 설

명할 수 있는가’라는 의문을 제기하고, 이에 대한 실증분석을 시도하였다. 

한국의 1980년대 이후 주요 거시지표를 분석하여 얻은 잠정적 결론은 다음과 같다. 

첫째, 노동소득분배율의 변화는 주로 소비를 통해 총수요에 영향을 주고 있다. 반면 노

동소득분배율의 하락이 투자와 순수출에 긍정적인 영향을 주었다는 증거는 없거나 미

약하다.27) 둘째, 공급측면, 특히 생산성의 변화는 수요측면과 완전히 분리되지 않는다. 

수요의 증가 또는 감소가 그 자체로 생산성의 증가 또는 감소를 유발한다. 생산성과 

수요는 명확히 분리되지 않으며, 수요가 증가하면 노동생산성뿐만 아니라 총요소생산

성마저 자연스럽게 따라 증가하는 경향이 존재한다.28) 물론 다른 해석도 가능하겠지

만, 두 가지 주요 분석 결과를 볼 때, 노동소득분배율의 하락이 소비에 부정적인 영향

을 주었으며, 그로 인한 총수요 위축이 생산성 증가세의 둔화에도 적지 않게 기여하고 

있는 것으로 보인다. 

본 연구의 결과는 자본심화 정도가 한계에 도달하고 추격의 여지도 점점 줄어드는 

상황에서 향후 성장전략에 관하여 의미 있는 시사점을 던져준다. 한국경제에 소득주도 

혹은 수요주도 성장의 가능성이 열려 있으며, 분배 개선을 포함하는 성장 전략도 유효

할 것임을 시사한다. 소득주도 성장은 불평등의 축소, 소득의 안정화를 통해 총수요를 

유지해 나가는 것을 기본으로 하되, 공공서비스의 확대·개선을 통해 보다 적극적으로 

총수요를 유지·확대하는 성장 패러다임으로 폭넓게 해석할 수 있다. 또한 안정화 정책

을 넘어서는 일종의 중기(medium run) 성장전략으로 간주할 수 있다. 물론 (초)장기

적 관점에서 볼 때에는 중기적인 총수요 유지·확대가 인적자본과 지식의 축적, 창조적 

혁신으로 순조롭게 이어지는 선순환 경로가 작동해야 할 것이다.

27) 투자와 순수출 미치는 효과에 대한 결론은 필자의 최근 연구를 비롯한 기존의 주요 연구결과에 

의존하였다.
28) 물론 엄밀하게 말하면, 이는 규모에 대한 수확체증이 작동한다는 것을 의미하지만, 이 관계를 엄밀

하게 분석하지 못한 것은 본고의 한계이다. 
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저성장의 탈피를 위해 보다 근본적인 정책 패러다임의 전환이 제기되기도 한다. 미

국 경제학계의 대표적 케인스주의자인 서머스((Lawrence Summers)는 구조적 장기

침체(secular stagnation) 관점에서 공급 중심의 구조개혁 정책을 피하고 분배 개선을 

포함하는 총수요 유지 확대에 치중해야 한다는 과감한 주장을 하기도 한다.29) 그에 

의하면 섣부른 구조개혁이 총수요에 미칠 효과는 부정적이다. 투자에 대해서는 불투명

하거나 미미한 효과만 가져올 가능성이 높다. 투자 정체가 소비수요 정체에 기인한 바

가 크다고 판단하기 때문이다. 노동소득을 포함한 가계 가처분 소득의 실질적 증가를 

동반하지 않는 구조개혁은 경기를 더욱 침체시킬 위험이 높다. 거시적 관점에서, 구조

개혁은 경쟁촉진에 의한 마크업(mark-up) 하락, 노동유연성 제고를 통한 임금의 억

제로 귀결되는데, 이는 일국이 장기적으로 국제경쟁력을 갖추는데 필요한 개혁이지만, 

현재와 같은 저 인플레이션의 상황, 즉 공급 부족보다 수요 부족이 더 큰 문제인 상황

에는 상대적으로 수요의 견인이 더 중요하다. 실제로 한국경제가 최근 수년간 그나마 

2%대 후반의 성장을 유지한 것도, 비록 충분하지는 않지만 꾸준히 증가한 복지지출이 

아니었다면 불가능하였을지 모른다.30)

사실 한국경제가 처한 문제 가운데 인구의 감소는 분배 문제보다 더 심각하다. 인구

의 정체 또는 감소는 수요, 공급, 분배 측면에서 모두 경제에 악영향을 미친다. 인구의 

감소는 소비를 위축시킬 뿐만 아니라 투자 기회가 점차 소멸됨을 의미한다. 게다가 피

케티(2014) 등이 적절히 지적하듯이 인구의 감소는 분산된 세습이 아닌 집중된 세습

을 통해 부의 분배를 악화시키는 경향을 낳는다. 일찍이 장기침체론을 언급한 한센

(Alvin Hansen)은 인구의 감소 및 고령화가 이윤 획득 및 투자의 기회를 소멸시키는 

한편 저축 동기를 강화하여 만성적인 수요 부족에 이를 수 있음을 경고한 바 있다. 한

센은 인구감소·고령화 시기에는 대규모 자본 투자 대신 소소한 개인서비스의 개발, 자

본절약적 발명에 치중하는 경향이 생기므로, 적극적 재정정책의 중요성을 강조했다. 

재정정책은 단순한 경기조절수단이 아니라 장기침체 억제를 위해 필수적이며, 민간의 

29) 참조: http://larrysummers.com/2016/02/17/the-age-of-secular-stagnation/
30) 박근혜 정부에서는 세계경제 침체와 수출부진의 악조건 하에서 한국경제의 특유의 ‘수출주도 성장’

의 길이 막히자, 의도하였든 의도하지 않았든 ‘부채주도 성장’을 시도했다. 물론 건설경기 부양으로 

성장에 일부 기여했으나 가계부채가 급증하였다. 또한 이념적으로는 보수를 표방하며 재정 효율화 

및 건전성 강화, 증세 없는 복지, 구조개혁 등을 강조하였지만, 실제로는 재정적자를 통해 성장률을 

방어하는 모순적 상황에 봉착하였다.
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수요만으로는 완전고용을 유지하기 어려울 것이라고 우려했다. 공공서비스의 제공 및 

확대로 민간이 창출할 수 없는 수요를 보완해야만 완전고용을 유지할 수 있다고 보았

다. 흥미로운 것은, 그는 종종 ‘미국의 케인스’라 불리지만, 케인스와 다른 점은 감세를 

통한 경기부양을 지지하지 않았다는 점이다.31)

한센의 장기침체론을 부활시킨 서머스는 2013년 IMF 연설 이후 제로 금리 하에서

도 투자가 저축에 미달하는 최근의 경제 현실, 즉 수요 부족의 문제를 지속적으로 강조

하고 있다. 현대적 상황에 비추어 볼 때, 한센이 강조한 인구 감소 요인에 더하여 부채

의 디레버리징 과정, 불평등 심화, 대규모 투자를 필요로 하지 않는 현대적 기술진보의 

속성, 위험회피 성향 만연 등의 요소가 경제를 장기침체에 빠져들게 할 가능성을 더 

높이고 있다. 

일찍이 케인스 역시 인구감소와 불평등의 위험성을 직시하고 다음과 같이 기술한 바 

있다.

“사업의 전망은 현재보다 미래의 수요에 의존하는 바, 인구가 증가하는 시기에는 낙

관론이 촉진되지만,... 인구가 감소하는 시기에는 정반대이다... 초과공급이 쉽게 교정

되지 않은 채 비관론이 장기화되면 공급도 그에 맞춰 스스로 축소된다... 인구의 감소는 

매우 위험하다. 우리가 오랫동안 균형 잡힌 번영을 누리기를 원한다면, 저축을 줄이고 

소비를 늘이는 방향의 제도 개선이나 부의 재분배가 일어나야 하며, 이자율을 충분히 

낮추어 기술변화를 유도하거나 풍부한 양의 자본을 활용할 수 있어야 한다... 특히 인구

가 정체된 상태에서는 보다 평등한 소득분배를 유도하여 소비를 진작시키고... 만약 자

본주의사회가 보다 평등한 분배를 거부하거나 이자율을 낮게 유지하는데 실패한다면 

만성적인 저고용에 빠져 사회 형태 자체가 파괴될 것이다.”(Keynes 1937)

 

자본심화, 인구증가세 둔화, 세계경제의 성장세 둔화는 저성장 시대를 예고하고 있

으며, 이미 내수 성장과 수출 성장 모두 한계에 도달해 가는 모습이다. 현재 한국의 소

득 분배, 부의 분배, 가계소득과 기업소득의 분배 구조로 볼 때, 소득과 부가 지출성향

31) Hansen(1939)은 다음과 같이 언급한다. “How far such a [stimulative] program, whether 
financed by taxation or borrowing, can be carried out without adversely affecting the 
system of free enterprise is a problem with which economists, I predict, will have to 
wrestle in the future far more intensely than in the past.”
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이 낮은 곳에 고여 있어 성장의 제약 요인으로 작용하고 있으므로 지출을 유도하는 제 

방안을 강구해야 한다. 잠재성장력을 끌어올리는데 공급측 요인만을 중시하는 고정관

념에서 탈피할 필요가 있으며, 분배 개선을 포함하는 다각적인 총수요 유지·확대 정책

이 필요하다. 

분배를 소홀히 하면서 지속성장을 하는 것이 가능하지도 않고 바람직하지도 않다는 

점, 당장 공급보다 수요부족이 상대적으로 더 큰 문제인데다 인구 감소 시대가 닥쳐오

고 있다는 점에서 새 정부가 내건 소득주도 성장은 적절한 처방으로 보인다. 소득주도 

성장은 넓게 보면 케인스주의에 입각한 수요주도 성장의 다른 표현이다. 물론 균형 잡

힌 시각에서 본다면, 자칫 임금 인상과 분배 개선 정책에만 머무른다면 현재진행형인 

성장률의 추세적 하락을 막는데 역부족일지도 모른다. 분배 친화적 사회투자, 경제 전

체에 외부효과를 창출하는 공공투자 및 제도 개선을 병행하여, 총수요 및 생산성 유지

의 광범위한 안전판을 마련해야 한다. 성장률을 유지하기 위해서는 증세와 함께 증세 

규모를 넘는 수준의 과감한 재정지출 확대가 필요하다. 물론 구조개혁이라는 또 다른 

화살은 여전히 필요하다. 다만, 사회적 공감대를 얻기 위해서는 공공부문부터 개혁하

여 경제주체 간 상호신뢰를 쌓는 과정을 거쳐야 한다. 소득주도 성장론은 안정적 성장

과 효율적 복지국가를 원하는 사람들에게 이제 겨우 화두를 던졌을 뿐이다. 
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Income-led	 Growth	 for	 Korea:	Conditions	 and	 Policy	 Discussions
Joo,	 Sangyong

Abstract

We investigated whether changes in functional income distribution have some consequences 
for macroeconomic performance in Korea since 1980s. The labor income share has affected 
aggregate demand mainly through consumption channel. Also, we found that movements in 
productivity on supply-side are not clearly separated with demand conditions. The falling 
labor share has negative effects on the aggregate demand, and expenditure shortage has partly 
contributed to productivity slowdown. The results give a meaningful hint on the possibility 
of income-led growth for the Korean economy facing population decline in the near future 
as well as limited capital deepening. 

 Keywords:  functional distribution, labor income share, income-led growth, 
productivity.




