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피케티(Piketty) 가설과 성장론의 최근 동향(1)

표  학  길

표학길 교수: 은퇴기념강연을 한 것이 엊그제 같은데 벌써 3년이 지났습니다. 그 동

안 무엇을 했는지 생각해보았는데 작년, 재작년부터 피케티(Piketty) 가설에 대한 국

내외 논의가 활발하게 진행되어 왔기 때문에 이 문제를 연구해 왔습니다. 제가 원래 

소득분배나 성장론 전공이 아니기 때문에 그냥 지나칠 수도 있었지만, 일부 경제학자

들이 한국은행 통계청자료를 인용한 것을 보고 통계자료가 잘못 인용이 되면 상당한 

혼동을 줄 수도 있다는 생각이 들어 이쪽을 다시 들여다보기 시작했습니다. 결론부터 

얘기를 하면 여러 가지 통계상 우리나라의 양극화 구조가 심화되고 있는 것이 사실이

고, 우리만 그런 것이 아니라 특히 미국 유럽의 일부 국가들이 소득의 양극화 현상이 

굉장히 팽배하게 진행되고 있습니다. 그것이 digital divide의 영향인지는 모르지만 여

기 통계에서 여러분들과 살펴보겠듯이 엄청난 속도로 부의 양극화 현상이 진행되고 

있습니다. 결국 제가 지금 잠정적으로 보고 있는 통계적 데이터의 결론은 우리나라도 

양극화 구조가 심화되고 있지만 그렇게 나쁜 상태는 아니라는 점, 이 지구상에서 소

득 양극화 구조가 아주 대단히 나쁜 나라에 속하지는 않지만, 또 대단히 좋은 나라에 

속하지도 않는다는 것이 잠정적인 결론입니다. 그랬을 때 결국은 피케티가 제시하는 

여러 가지 정책방안, 예를 들면 피케티는 소득양극화가 되니까 결국 소위 말하는 세

습 자본주의화되는 것이 아닌지, 그러니까 아버지 재산을 물려받은 사람만 새로운 계

층을 형성을 하고 아무 재산도 물려받지 않은 사람은 계속적으로 아무 재산도 소유하

지 못하는 그러한 양극화의 궁극적인 길을 가는 것이 아닌지 이렇게 생각할 수 있는

데, 그렇게까지 비관적인 상태는 아니다 하는 것이 저의 개인적인 진단입니다. 

(1)	본고는 2015년 9월 24일, 서울대에서 열린 ‘제9차 경제학의 최근 동향 세미나’에서 필자가 발

표한 것을 정리한 것이다.
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그래서 피케티는 몇 가지 경제학적인 정책제언을 하고 있습니다. 첫째는 재산보유

세를 조금 공평하게 부과시키자는 것입니다. 한 5만불 소득 이하 계층에는 재산보유

에 대해서 5%를 부과하던지, 1%를 부과하던지 각 나라의 사정에 따라서 재산세, 보

유세도 누진적으로 부과하자는 정책 제언입니다. 그리고 소득세도 물론 누진적으로 

부과를 시켜야 사회 안전망이 확충이 되고, 그것이 결국은 자본주의를 궁극적으로 맑

스(Marx)가 예언한 ‘멸망의 길로부터 구출하는 길이다’라는 것입니다. 피케티의 그러

한 제언에 대해서 결정적인 결함이 있다면 전 세계가 그런 소득세나 재산세 · 보유세

에 공동으로 노력하지 않는 한 자본풍부국과와 자본부족국 사이에는 항상 경쟁이 있

기 마련이라는 겁니다. 자본이 부족한 개발도상국들은 세율을 어떻게 해서든지 낮추

고 외국으로부터 자본을 끌어들여 자본 확충을 통해 경제성장을 해야 하는 입장이니

까 선 · 후진국 간의 이해상충 문제뿐만 아니라 선진국과 선진국 간의, 후진국과 후진

국 간의 이해상충으로 세율을 통일한다는 것이 거의 불가능한 상태라는 것입니다. 예

를 들자면 최근의 프랑스의 부자들이 벨기에로 다 도망을 가거나 스웨덴의 부자들이 

이태리로 내려오는 국가 간 부의 이동을 막을 방법이 없는 것이 아닌가 생각합니다. 

다시 말하면 피케티의 제언은 이상적이긴 하지만 현실 적용가능성이 굉장히 낮은 것

이 아닌지, 피케티의 주장에 대한 한계도 분명히 지적이 되고 있습니다. 

그래서 오늘 여러분들하고 생각해볼 것은 이렇습니다. 먼저, 소득과 부의 불평등화 

경향에 대해서 잠깐 살펴본 뒤, 불평등화가 문제가 되는 이유를 보겠습니다. 결국 저

성장시대가 고착되는데 기여하고 있기 때문에 문제된다는 것인데, 피케티 자신이 자

본주의의 기본법칙으로 내세운 2가지 기본법칙을 살펴보겠습니다. 피케티의 가설은 

소득과 부의 불균등화를 norm(일반적인 것)이라고 생각하므로 어떻게 하면 저성장구

조 혹은 확대된 소득불균형구조를 타파할 수 있을지, 동시에 성장을 도모할 수 있을

지에 대해서 두 가지 부류의 성장론을 살펴보겠습니다.  

하나는 국제노동기구(ILO)를 중심으로 임금을 많이 올려줘야 된다는 성장이론입니

다. 즉, 임금이 총수요를 창출하고 소득을 결정한다는 것입니다. 이를 ‘임금주도성장

론’ 또는 ‘소득주도성장론(wage-led growth)’이라고 합니다. 그에 반해 궁극적인 성

장은 기업에서 어떻게 투자를 하느냐에 달려있으므로, 기업의 투자이론을 제시하고 

결국 실질적인 이윤이 많이 쌓여야 투자를 하게 되므로 이 실효적인 이윤(effective 

profit)이 쌓이도록 기업에게 투자를 유도해야 한다는 소위 ‘이윤주도성장론(profit-led 

growth)’, 이 두 가지가 대립을 하고 있습니다. 그런데 우리나라에서는 몇 달 전 새
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정치민주연합에서 어디서 이것을 빌려왔는지 임금주도성장(wage-led growth)을 해

야 한다고 주장하기 시작했습니다. 아마 제 추측이 맞다면, 지난 번 대선에서는 키워

드가 경제민주화였는데 다음 번 대선에서는 임금주도성장론을 가지고 여당과 야당

이 맞붙을 가능성이 많다고 생각합니다. 다만 제가 안타깝게 생각하는 것은 임금주도

성장론이 피케티 가설의 맥락에서 흘러나오는 최근에 논의되기 시작한 하나의 성장

론이지만 그것에 대한 분석적인 이해 및 해석이 선행되어야 하는데, 이 부분이 학계

에서 선행이 되지 못하고 있는 것이 현실입니다. 그 이유는 결국 학문적 편식 때문입

니다. 우리가 케인즈 이후의 경제학의 부류가 크게 신고전파, 소위 말하는 주류파 경

제학이 있고 비주류파, 혹은 포스트케인지안(Post-Keynesian) 내에는 오늘 소개할 칼

레키안스쿨(Kaleckian School)이라던가 네오맑시스트(Neo-Marxist)라던가 네오케인

지안(Neo-Keynesian), 한 세 가지의 부류가 있는데, 이것을 다 ‘좌파이론이다’라는 굉

장히 흑백논리적 시각에서 접근하고 있습니다. 나를 포함해 경제학부 소속 40여 명의 

교수진 중에서 한 명도 이쪽을 제대로 공부한 교수가 없다 보니, 서울대학교만 그런 

것이 아니라 다른 대학교도 마찬가지로 여러분들에게 편식을 제공하고 여러분들도 

결국 편식을 한 대학생으로서 졸업을 하고 유학을 가는 것이 아닌가 하는 생각이 듭

니다. 저는 여러분이 학문적 시야의 지평을 넓히길 바랍니다. 특히 제가 권유하는 것

은 영국 등으로 유학을 가서 이런 쪽 모델에서 우리 한국과 같은 경제상황의 이론적 

실마리를 풀어야 하는 것이 아닌가 생각합니다. 어쨌든 지금까지는 제가 보여줄 이런 

이론들이 좌파이론이다 해서 전혀 소개가 안 되고 연구가 안 된 분야입니다. 그러니

까 우리가 지구의 반만 돌아보고 나머지 반은 전혀 보지 못한 것이죠. 우리 학부 40여 

명의 교수진이 이것을 다시 공부하자 이런 뜻이라기보다는 젊은 교수들은 지금 유수

한 저널에 논문 하나 내기 위해서 주류경제학 내에서 경쟁하기가 굉장히 바쁜데, 여

기까지 눈을 돌릴 마음의 여유가 없는 것은 제가 스스로 경험해보았기 때문에 잘 이

해합니다. 저같이 상대적으로 시간이 많이 주어진 사람들이 공부를 해야겠습니다. 발

표 마지막 부분들은 지금도 제가 읽고 있는 부분들인데, 새로운 관점을 넓히는 게 중

요하지 않은가 그런 생각입니다. 

<표 1>을 보면, 2013년 현재, 미국의 최상위 10% 소득계층의 평균소득이 최하위 

10% 소득계층 평균소득의 거의 20배에 달한다는 것을 알 수 있습니다. 최하위 10%

의 소득계층의 연간평균소득이 1만불이라면 최상위계층은 평균소득이 20만불이라는 

것이죠. 그게 미국도 최근에 이러한 가속화가 일어나기 시작한 겁니다. <표 1>을 보
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면, OECD국가의 평균소득배수가 한 10배 정도 됩니다. 한국과 일본이 10배 정도로 

OECD 평균이라고 생각하시면 됩니다. 평균소득배수는 아니지만 지니계수라는 것은 

여러분들이 알다시피 숫자가 낮을수록 소득분배상태가 나은 것이고, 지니계수가 높

을수록 소득분배구조가 악화되어 있는 것입니다. 지니계수가 가장 높은 국가가 멕시

코이고 다음이 미국 그 다음에 한국, 일본이 중위권, 덴마크, 노르웨이가 상위권으로 

보고가 되고 있습니다. 빈곤계층이라는 것은 전 인구를 일렬로 세워놓고 가운데 있는 

사람의 소득을 2분의 1로 잘라 그 이하인 계층을 빈곤계층이라고 합니다. 빈곤계층의 

비율이 멕시코가 21%, 우리나라와 일본이 15% 정도, 미국이 18% 정도, OECD 평균

이 11% 정도 되니까 빈곤계층의 비율은 우리나라가 OECD 평균보다 더 높은 상황입

니다. 

그래서 일련의 보고서들을 보면 부의 불평등도가 소득 불평등도보다 훨씬 더 심각

한 수준입니다. 그 이유는 부의 세습 때문입니다. 최근의 연구에 의하면 결국 상위 소

득자의 아이들이 더 좋은 교육을 받게 되고 따라서 소득도 세습되는 것이나 마찬가지

라는 그런 발표문들이 발표되고 있습니다. 세습 면에서는 부가 훨씬 더 많이 차지하

겠죠. 그래서 미국 최상위 10% 소득자들이 전체 소득의 30%를 차지하고 있으며, 그

들이 전체 순자산의 76%를 보유하고 있습니다. 그러니까 미국의 나머지 90%는 미국

의 자산의 24%만 보유하고 있는 것이죠. 엄청난 차이입니다. 가령 2007년 금융위기 

이후 2008년에서 2013년 동안 평균실질가계소득의 증가율은 2.5%였는데 소득최하

위계층의 평균실질소득은 오히려 3.2% 감소를 했고, 최상위 10%의 평균실질소득은 

10.6% 증가하였습니다. 

저도 다른 논문에서 발표했지만, 결국 금융위기는 절대적으로 빈자에게 불리합니

다. 왜냐하면 빈곤계층은 금융부채를 가지고 있고 부자들은 예금이나 금융자산을 가

지고 있다 보니 금융위기가 나면 적어도 초기에는 금리가 굉장히 뛰어 그 이익이 대

<표 1> 미국의 최하위 10% 소득계층 평균소득 대비 최상위 10%의 평균소득배수

(미국) 최하위 10% 소득계층 평균소득 대비 최상위 10%의 평균소득배수

2013년
1990년 중반

1980년 중반

19배
12.5배
11배

*OECD국가 평균소득배수: 9.6배

자료: OECD “In it Together: Why Less Inequality Benefits All” (May 21st)
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칭적으로 분배가 안 되고 그 결과 빈자에게 더 불리하게 됩니다. 우리도 결국 1997년 

아시아 금융위기의 여파로 엄청난 부와 소득의 양극화를 가져왔는데, 다시 2008년에 

글로벌 금융위기로 가속화되었다고 볼 수 있습니다. 

우리나라의 자료들에 대해서도 최근에 김낙년 · 김종일(2013) 교수가 국세청자료로 

분석한 것을 보면 상위 소득 1%가 차지하는 소득집중도가 1996년에는 전체소득의 

7% 수준이었으나 2010년에는 전체소득의 12% 수준으로 급상승했습니다. 그런데 상

위 1%의 숫자를 확대 재생산할 것이 아니라 10%라던지, 25%라던지 대상을 넓혀주

는 것이 의미가 있는 숫자가 나올 것이라고 코멘트를 한적이 있습니다. 보건사회연구

원의 강신욱(2013) 박사가 추계한 것을 보면 지니계수도 굉장히 악화되고 있으며 특

히 노인계층의 빈곤율은 OECD 평균의 한 3배 정도 되고 있습니다. 우리나라의 노인

빈곤율이 심각한 문제로 등장하고 있다는 것은 여러분들이 신문을 통해서 잘 보고 있

을 겁니다. 

그런데 이렇게 소득과 부의 분배구조가 악화되고 있는 상황에서도 성장이 계속된

다면 어느 정도 그것이 치유가 될 수 있을 것입니다. Conference Board에서 추계한 

전 세계 노동생산성을 보면 1999년부터 2006년까지는 2.6% 증가했지만 2014년에는 

2.1% 하락을 했고 총요소 생산성도 계속 하락하고 있습니다. 그래서 유럽과 일본은 

이미 1990년대부터 노동생산성의 둔화를 경험하기 시작하고 있는 것이죠. 그런데 생

산성 둔화현상은 인도와 아프리카 사하라사막 남부지역을 제외한 모든 지역에서 공

통적으로 나타나고 있는 것인데, 이 제외 지역들에 대해 여러분들이 관심을 기울여야 

합니다. 그 말은 인도와 아프리카 사하라사막 남부지역은 공통적인 생산성 둔화현상

이나 저성장에서 벗어나 있는 지역이라는 것입니다. 

인도가 연평균 6%에서부터 10% 사이의 속도로 지금 경제 발전을 하고 있습니다. 

그래서 저는 피케티가 이 부분은 조금 미흡하게 썼다고 생각하는 것이 중국이 새로 

등장하면서 전세계가 시장의 원천을 찾았었는데, 중국이 이제 쇠약하면 성장의 원천

이 고갈될 것이냐 하면 그렇지 않을 것이라는 것입니다. 너무 비관적으로 보지 않았

으면 좋겠습니다. 사실 인도는 중국과 거의 상관없이 발전하고 있습니다. 출산율이 

낮아지고 있는 것은 사실이지만 거대한 인도의 등장이라던가 아직 잠재력이 큰 아프

리카의 등장 등으로 전 세계가 완전히 인구증가율이 0이 된다던가 하는 소위 doom’s 

day가 나타날 확률은 많지 않다는 것입니다. 새로운 성장의 원천은 계속 있지 않겠느

냐라는 비교적 낙관적인 생각을 해봅니다. 
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그래서 제가 주관하고 있는 한국생산성본부 KIP Database를 가지고 추계해보니 우

리도 연평균 약 4.17%의 속도로 증가하다가 2000년 이후에는 2.91%로 구조적으로 

둔화되고 있는 것을 볼 수 있었습니다. McKinsey의 현 연구보고서에 의하면 인구 고

령화가 가속되고 고용률이 하락되었기 때문에 현 수준의 경제성장률을 유지하려면 

노동생산성이 지난 50년보다 80% 이상 증가해야 한다고 합니다. 노동생산성이 80% 

이상 증가할 가능성은 거의 없기 때문에 세계경제의 저성장시대 고착화 가능성이 훨

씬 높은 것이 사실입니다. 글로벌 금융위기 이후 선진국들의 양적 완화, 양적 축소, 

금리상승으로 이어져서 세계경제의 저성장 기조가 고착화될 가능성이 농후합니다. 

지금 저는 한국경제, 정책당국에 대해서도 굉장히 비판적인 시각을 가지고 있는데 그 

이유는 이 분들이 경제이론을 잘 모르거나 경제이론을 많이 아는 분들이 있어도 모르

는 척하기 때문이 아닌가 그런 생각을 합니다. 정부에서 청년고용을 늘리라고만 하는

데, 중요한 것은 고용을 늘리는 것이 아니라 생산성을 늘리는 것입니다. 어떤 부분에

서는 고용을 과감하게 줄여야 합니다. 소위 말하는 좀비 기업들, 정책금융에 의존해

서 살아남아 있는 기업들을 하나도 구조조정 못하고 있습니다. 그런 기업들이 상당한 

부동산을 가지고 있는데도 팔지 않습니다. 팔면 헐값에 팔아야 하니까 스스로가 계속 

정책금융에 의존하고 있는 겁니다. 저금리 시대가 될수록 좀비 기업들은 계속 살아남

게 됩니다. 우리나라도 국가적인 정책과제로 총 고용증가보다는 1인당 생산성을 높이

는데 주력해야 합니다. 또한, 정부의 어떤 정책의 우선순위나 진실성도 이론에 근거

를 두어야 한다고 생각합니다. 생산성이 중요한 것이지 고용이 중요한 것이 아니라는 

겁니다. 생산성이 올라가는 기업에서는 고용을 하고 싶지 않아도 고용을 하게 되는 

것이죠. 생산성이 내려가는 기업에서는 고용을 더 할 수가 없게 되고, 고용을 하면 회

사가 곧 파산이 될 수밖에 없습니다.    

이제 피케티가 제시한 다음 식들을 살펴보도록 합시다. 피케티의 책이 인기를 끌었

던 것은 수식이라고는 다음의 식 2개가 나오기 때문입니다. 저 역시 피케티가 대가로

서의 자질을 가지고 있다고 평가를 하는데, 그 이유는 경제학자가 수식을 안 쓰고 설

명할 수 있으면 그 이상 좋은 것이 없습니다. 그림과 수식 딱 2개를 제시를 했는데요, 

이 첫 번째 수식은 다음과 같은 정의식입니다. 

	 Y = wL + rK

	 (단, Y: 생산, w: 임금, L: 노동, r: 이자율, K: 자본)
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                                             rK
	 α =      = r × β
                                             Y

	 (단, α: 자본소득분배율, r: 자본수익률, K: 자본, Y: 소득, β: 자본 - 소득비율)

여러분들이 잘 알다시피 소득이나 생산(output)은 임금(w)에 노동자의 숫자(L)를 곱

한 임금소득과 자본소득(r × K)으로 귀속이 됩니다. 첫 번째 식의 양변을 Y 로 나눠

주면 첫 번째 항은 임금소득의 분배율이 되고, 두 번째 항은 자본소득의 분배율이 됩

니다. 두 번째 자본소득의 분배율을 우리가 α(자본소득분배율)라고 정의하면 α(자본

소득분배율)는 r(자본수익률) 곱하기 K(자본) 나누기 Y(소득)인데, K/Y(자본/소득)을 

피케티는 β(자본/소득비율)로 명명했습니다. 예를 들면 General Motors에서 2만 대의 

자동차를 생산했을 때의 2만 대가 Y(생산)에 해당되는 겁니다. 그런데 2만 대를 생산

하기 위해서 설비투자는 가령 2억불을 했다고 가정해봅시다. 2억불을 2만 대로 나누

면, 자동차 한 대당 자본장비도가 나옵니다. 즉, K는 stock이고, Y는 flow입니다. β(자

본/소득비율)의 역사적 도표를 보면 전체적으로 U자형으로 그려지는 데 이것을 ‘피케

티의 U-Curve’라고 합니다. 이 β(자본/소득비율)의 타임 패턴을 보면 자본주의의 시

작이 된 1890년대와 1900년대 초에는 굉장히 소득분배구조가 악화되어 있었습니다. 

왜냐하면 그 당시의 주 산업이 선진국에서도 농업이었으며, 지주 중심으로 운영이 되

다 보니 아무래도 자산이 한쪽에 몰려있어 분배구조가 굉장히 악화되었었습니다. 영

화 레미제라블이 프랑스 혁명의 전야를 묘사한 것입니다. 굉장히 그 빈부격차가 심화

되고, 그것이 프랑스 혁명의 사회적인 원인이 되었던 그러한 시절을 배경으로 한 영

화입니다. 

최근 1970년부터 2010년까지만 해도 모든 나라가 소득에 비해서 자본이 성장하는 

상황을 보이고 있습니다. 그래서 자본주의의 제2기본법칙은 아까 봤던 자본주의의 

제1기본법칙에서 β(자본/소득비율)가 s/g(저축률/성장률)이라는 자본주의의 제2기본

법칙을 도출하였습니다. 피케티는 자본축적의 항등식과 수렴식을 써서 제2법칙을 도

출하고 있습니다.

                                               K        s
	 β =     =     .
                                               Y        g

	 (단, K: 자본, Y: 소득, β: 자본-소득비율, s: 저축률, g: 성장률)
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장기성장을 설명하려면 균제상태(steady state)를 정의하지 않을 수가 없습니다. 위

의 결과로는 장기성장률을 설명할 수 없기 때문에 부득이하게 솔로우 모형(Solow 

Model)으로부터 출발할 수밖에 없습니다. 피케티를 최적화성장모형(Optimization 

Growth Model)으로 다시 해석해야 최대 소비를 보장하는 ‘자본축적의 황금률(Golden 

Rule Accumulation)’을 설명할 수 있고, Golden Rule Accumulation을 설명 해야 피케

티가 의도하는 장기성장모형을 설명할 수 있기 때문입니다. 이를 위해 Sala-i-martin 

and Barro(2004)를 인용하면, 결국 effective labor라고 해서 유효 노동, 초기에 L0를 

normalize하여 노동체화적 기술진보모형(Labor Augmenting Technological Progress)

을 가정해야 합니다. v(총요소생산성)와 n(인구증가율)의 합이 노동체화율(Rate of 

Labor Augmentation)인데, 먼저 총요소생산성 증가율을 예시를 들어 설명해 봅시다. 

두 개의 똑 같은 공장이 있다고 가정해봅시다. 하나는 부천에 있고, 하나는 대전에 

있습니다. 두 공장에 각 100명이 일하고 있고, 각 100개의 기계를 가지고 생산을 하고 

있습니다. 똑같은 공장이라고 생각하시면 됩니다. 그럼에도 생산은 엄청나게 차이가 

날 수 있습니다. 이 공장은 야간에 화재점검도 하고 열심히 돌아가는 공장인데, 다른 

쪽 공장은 경영이 제대로 안 되는 것이죠. 그랬을 때 이 공장의 생산성을 총요소생산

성이라고 합니다. 총요소생산성이라는 것은 쉽게 말해 노동과 자본을 제외한 나머지 

요인들의 성장기여율입니다. 이는 국민경제에도 적용을 할 수 있겠죠. 그리스나 헝가

리, 폴란드는 매일 노조와 사업주 간에 싸움만 하고, 사회간접자본이 구축이 안 되고 

거래비용이 증가하여 똑같은 자본과 노동을 가지고도 총요소생산성이 굉장히 낮을 

것이고, 기업가정신으로 충만한 대만 같은 나라들은 총요소생산성이 높을 수 있습니

다. 총요소생산성은 국민경제에도 적용될 수 있고, 각 산업에도 적용될 수 있고, 기업

에도 적용될 수 있는 것입니다. 바로 vt(총요소생산성)가 그것을 반영하는 겁니다. 나

중에 보여드리겠지만 저 vt(총요소생산성)와 nt(인구증가율)가 장기성장률을 결정합니

다. 만일 총요소생산성이 0이고 인구증가율도 0이면, 전 세계적인 성장은 멈춥니다. 

인구증가율(n)이 거의 0에 가까이 간다고 보는 것이 피케티인데, 저는 그렇지 않다고 

봅니다. 인구증가율(n)이 결코 0으로 가진 않을 것입니다. 인도가 나타나고 아프리카

가 나타나고 잠자고 있던 남아메리카가 나타나고 새로운 생산성의 원천이 나타날 것

입니다. 인구증가율(n)이 0이 안 될 것이라는 것이 저의 예측입니다. 쉽게 말해서 기

업가정신이라던가 어떤 정치적인 선진도가 굉장히 충만한 나라 및 사회는 거래비용

이 크게 줄어든 것입니다. 거래비용이 줄어드니까 결국 총요소생산성(v)이 올라가는 
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것이겠죠. 

                                                        kt               s
	      =               .
                                        yt      (n + v + δ)

	 (단, k: 1인당 자본, y: 1인당 소득, s: 저축률, n: 인구성장률, v: 생산성증가율, 

        δ: 감가상각률)

도출을 해보면 이런 식들로, 결국 마지막에 kt  /yt  가 1인당 자본과 1인당 소득이지

만 large K(자본)와 large Y(생산)로 바꾸더라도 전혀 지장이 없겠죠. 분모와 분자에

서 L(노동)을 상쇄하면 되니까요. 그럼 결국 장기에서는 δ(감가상각률)가 0이 됩니다. 

δ(감가상각률)는 경제적 감가상각률(economic depreciation rate)이죠. 감가상각률이 

장기로 가면 0이 된다고 보면 n + v (인구증가율+총요소생산성증가율)가 g(성장률)

를 결정합니다. n + v (인구증가율+총요소생산성증가율)가 g(성장률)를 결정하기 때

문에 점근식과 동일한 식이 나오게 됩니다. 그런데 피케티가 도출한 제2기본식을 만

족시키기 위해서 펠프스(Pelphs, 1961)가 얘기한 ‘자본축적의 황금률(golden rule of 

accumulation)’을 통해서 도출해보면 결국 사회의 후생이 최대가 되는 부분은 저축률

(saving rate)이 α(자본소득분배율)하고 같아질 때입니다. 

여러분 현재 우리나라의 자본분배율이 얼마 정도 될까요? 전체국민소득에서 자본

이 가져가는 몫, 제 연구실에서 추계해본 것에 의하면 종전에는 임금소득이 한 45%, 

자본소득이 한 55%였는데, 현재는 임금소득이 조금 더 많게 추계되고 있습니다. 자

영업자의 소득 중 임금부분과 자본부분을 갈라야 하는 문제가 있긴 하지만, 쉽게 말

해 40%를 자본이 가져가고, 한 60%를 임금이 가져간다고 생각하면 좋습니다. 과거에

는 그것이 역전되었는데, 이제 임금이 많이 올라간 것이죠. 저축률은 한 30%까지 올

라가다 최근에 다시 많이 하락을 했습니다. 아직은 최대의 소비를 만족시키는 꼭지점

에는 도달을 못한 상태죠. 한국경제는 아직도 이행기 상태에 있다고 볼 수 있습니다. 

그래서 이 피케티 가설의 정책적 함의를 말씀 드려야 왜 이것이 소위 말하는 임금주

도임금주도성장이냐, 이윤주도성장이냐의 논쟁으로 넘어가는지를 이해할 수 있습니

다.

가령 α(자본소득분배율)가 0.4 정도이고 저축률이 0.4라고 합시다. 자본주의의 제2

기본법칙의등식이 성립하려면 r(이자율)과 g(성장률)가 같아져야 합니다. r은 자본의 
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이윤율이고 g(성장률)는 GDP 성장률입니다. 거꾸로 얘기하면, r(이자율)과 g(성장률)

가 같으면, α(자본소득분배율)와 s(저축률)가 같아져야 할 겁니다. 그러니까 r(이자율)

과 g(성장률)가 같은 단계까지 가는 과정에 있다고 볼 수 있습니다. 그런데, 최근에

는 r(이자율)도 낮아지고 있지만 g(성장률)가 형편없이 낮아지면 어떻게 될까요. 그럼 

결국 β(자본/소득비율)가 엄청 증폭하겠죠. 피케티가 본 U-curve, β(자본/소득비율)의 

time path가 오른쪽으로 올라가는 것이 g(성장률)가 자꾸 낮아지는 것, 저성장에 크게 

의존하고 있다고 평가하고 있는 것이죠. 그러니까 문제는 피케티의 가설의 정책적 함

의로 다시 돌아가면 어떻게 하면 g(성장률)를 늘리진 못하더라도 현상유지를 하는가 

입니다. 결국 맑스가 얘기하는 것은 g(성장률)가 0으로 수렴하고 β(자본/소득비율)가 

증폭해서 모든 국민소득을 자본가가 가져가는 대신 g(성장률)가 0으로 가면서 r도 0

으로 갈 것이다라는 겁니다. 그럼 자본가소득은 0인 상태에서 0으로 갈 것이므로 이

것이 맑스가 얘기한 자본주의의 말로죠. 그 말로의 유일한 출구(exit)는 g(성장률)를 0

으로 안 만드는 겁니다. 장기적인 방법으로는 총요소생산성(v)하고 인구증가율(n)을 

양수로 유지하는 것으로 많은 사람들이 동의하고 있습니다. 저성장, 저출산을 막기 

위해서 여러 가지 정책들이 논의되는데 그래도 장기(long-run)로 인구수는 0으로 수

렴할 것이라는 것이 지금 학자들의 예측입니다. 그래서 유일한 출구는 총요소생산성

(v)밖에 없다고 생각합니다. 

제가 3~4년 전 정년기념식에서도 강연했지만 결국 정치선진화가 굉장히 중요합니

다. 정치와 경제가 접목된 부분이 총요소생산성이기 때문에 그렇습니다. 정치가 선진

화 되지 않으면, 즉 노사 간의 공생의 길을 도모하지 않으면 결국 총요소생산성이 0

이 되고 불균형(inequality)이 더욱 증폭하게 되어, β(자본/소득비율)가 더욱 커지고 결

국 자본가들이 지배하는 세속자본주의화가 됩니다. 따라서 총요소생산성을 올리는 

길은 결국 정치선진화 밖에 없습니다. 피케티 가설의 정책적 함의는 인구증가율이 점

점 둔화될 수밖에 없기 때문에 전 세계적으로 결국 총요소생산성(total factor produc-

tivity)에 의존해야 한다는 것입니다. 

다시 말하면 결국 ‘성장을 하느냐, 마느냐’ 하는 문제로 귀결되어 일부 경제학자들 

사이에서도 그렇고 신문에서도 성장이냐 분배냐, 파이를 키우는 게 중요하냐, 파이를 

나눠먹는 것이 중요하냐, 이런 식으로 신문이나 미디어에서 다루고 있습니다. 제 생

각에는 성장이나 분배나 사실은 같은 문제입니다. 왜냐하면 지금까지 얘기한 것이 분

배인데, 성장 없이는 분배가 악화될 수밖에 없다는 결론에 우리가 도달했고 그걸 확
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실하게 보여준 사람이 피케티입니다. 그래서 피케티의 업적은 분배가 성장에 왜 중요

한지를 강조했다는 것입니다. 제가 생각하기에는 지금까지 분배와 성장이 닭이냐, 달

걀이냐, 누가 먼저냐 하는 논쟁만 있었지 분배가 곧 성장이라는 논리를 많은 사람들

이 전개하지는 못했습니다. 그러니까 피케티가 최소한의 수식을 써서 그것을 역사적

인 통계로 보여주고, 이에 문제를 강조한 것이 피케티의 업적이라고 보는 것입니다.

결국은 ‘성장을 어떻게 할 것이냐’ 하는 두 가지 큰 입장에 이론적 배경이 있습니

다. 하나는 임금을 많이 줘야 된다는 것입니다. 임금을 늘려주면 국내총생산(GDP)

이 증가하고, 국내총생산을 늘려주면 투자(investment)도 증가될 것이고, 그래서 다

시 선순환구조로 임금도 다시 올라가게 될 것입니다. 대표적인 것이 유효수효이

론으로 잘 알고 있고, 그 역사적으로 배경이 있습니다. 임금주도 성장론은 말더스 

(Malthus), 시스몬디(Sismondi), 홉슨(Hobson), 이런 사람들은 자본주의가 망하면 과

소 소비가 원인이라고 했습니다. 최근에는 전 세계적으로 소비가 위축되고 있으므로 

자본주의가 벌써 망하는 길로 접어는 게 아니냐 하는데 씨앗은 이때 뿌려졌던 것입니

다. 임금주도 전략을 하게 되면 케인즈(Keynes)는 불황이라든가 언더유틸라이제이션 

(Under-Utilization), 다시 말하면 자본시설이 풀가동이 되지 않는 ‘유휴자본이 있는 

상태’가 오히려 정상적인 상태이며, 완전고용(Full-employment)은 비정상적인 상태라

고 가정을 했습니다. 

결국은 케인즈의 유효수효이론으로 연결되고, 이것을 맑스는 이윤실현의 문제로 연

결을 하고 있었던 것입니다. UNCTAD나 ILO에서는 임금주도성장을 옹호를 하게 되

죠. 반대논리도 만만치가 않습니다. 일부 반대논리는 기본적으로 임금을 올리게 되

면 결국 그것이 투자를 위축(discourage)시킨다는 것입니다. 브라질이나 중국이 대표

적인 임금주도성장을 유지를 해왔죠. 엄청나게 큰 내수시장을 가지고 있는 국가는 임

금주도성장을 하는 것이 유리할 수도 있습니다. 그런데 한국과 같이 대표적으로 개방

경제인 국가, 대외부문에 해당하는 수출입의 합이 국내총생산의 80~90프로를 차지

하는 나라들, 대만, 한국 이런 나라들은 임금주도성장은 독약을 먹는 거나 마찬가지

라고 생각합니다. ‘임금주도성장을 하면 국내총생산이 성장할 것이다, 성장하지 않을 

것이다’ 말로 하기는 쉽지만, 여러분이 경제학도라면 이론적으로 규명을 해야겠죠. 

왜 임금주도성장이 국내총생산을 성장시키거나 감소시킬 수 있는지 얘기할 수 있어

야 합니다. 

라보아(Lavoie)라는 학자가 쓴 ‘Kaleckian Model of Growth and Distribution’라는 



― 496 ― 經   濟   論   集   第54卷 第2號  學術動向

것이 있습니다. 모델 이름 자체가 Growth Model이 아니고 성장과 분배(Growth and 

Distribution)입니다. 왜 이 모형에서는 분배와 성장이 같이 갔을까요? 케인지안 모델

이 해로드(Harrod), 도마(Domar), 솔로우(Solow), 스완(Swan) 모델이 가정한 것은 바

로 저축률(savings rate)이 동일하다는 것입니다. 노동자(worker)도 30%, 자본가(cap-

italist)도 30% 저축한다는 말입니다. 이 가정에 반기를 들기 시작한 사람이 로빈슨

(Robinson), 칼도(Kaldor), 파시네티(Pasinetti)라는 학자들, 우리가 소위 말하는 신좌

파, 좌파 학자들로 묶어놓고 들여다 보지 않았던 모델입니다. 그 사람들은 왜 분배를 

생각하지 않을 수 없었을까요? 원초적으로 경제주체(economic agency)가 동일하지 

않다고 보는 것입니다. 노동자 그룹과 자본가 그룹은 다른 동기에서 저축하고 소비한

다는 것입니다. 모델 내에 분배구조가 들어가 있기 때문에 분배를 생각 할 수밖에 없

습니다. 네오 클래시컬 모델(Neo-Classical Model)에서 분배가 들어오기 시작한 것은 

최근인데 반해서 이 사람들은 벌써 1940년대 칼도 모델(Kaldor Model)에서부터 모델 

내에 분배가 들어가 있었습니다. 예를 들어서 칼레키안(Kaleckian)의 오리지널 모델

은 자본가가 전부를 저축한다고 봅니다. 칼도 모델은 조금 더 완화해서 자본가, Sr이 

노동자그룹보다 조금 더 저축한다는 가정도 해보고, 파시테니는 조금 더 복잡하게 하

고 가정을 완화했습니다. 

더 민감한 것이 투자함수(Investment function)이고, 덜 민감한 것이 저축함수(Sav-

ings function)입니다. 최초 균형이 가령 s0(저축률)와 투자곡선이 만나는, 둘 다 Y에 

의존한다고 보는 것이 초기의 칼레키 모형(Kalecki Model)입니다. 임금(wage)을 증가

하면 저축은 줄어들고 소비는 늘어난다고 보는 것이죠. 따라서 저축이 줄어들면 s1이 

되고 Y0에서 Yma로 증가하게 된다는 굉장히 단순한 논리입니다. 이를 본원적인 칼레

키안 모형이라고 일컫습니다.

그 다음에 후기 칼레키안 모델, 바두리(Bhaduri)라든가 라보아(Lavoi), 스톡해머

(Stockhammer)라는 학자들을 살펴보겠습니다. 쉽게 설명하면 투자함수가 가만히 있

지 않을 거라는 것이죠. 임금을 많이 증가시키면 기업가들은 기대이윤(expected prof-

it)이 줄어들 것이라고 생각합니다. 그래서 투자를 낮추는 게 정상이라는 겁니다. 낮

추는데 I1까지만 이동하는 것이 아니라 I2까지도 갈수도 있다는 것입니다. 특히 수출

산업이 굉장히 지배적으로 차지하는 경우, 수출산업의 투자를 낮추면 어떻게 될까요. 

결국 임금이 올라가니까 결국 투자를 낮춤에 따라서 경쟁을 잃게 됩니다. 가격경쟁

(price competitiveness)이 줄어드니까 투자 스케쥴이 더 내려가게 되는 거죠. 그래서 
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자료: Lavoie and Stockhammer(2012).

<그림 1> 본원적 칼레키모형에서의 임금분배율의 인상효과

자료: Lavoie and Stockhammer(2012).

<그림 2> 후기 칼레키안 모델에서의 임금분배비율의 상승효과
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국제수지가 악화되고 무역수지가 악화되고 결국 여기까지 미치지 못하고 다시 주저 

앉는다는 것이 후기 칼레키안 모형입니다. 

임금주도성장을 칼도-버둔(Kaldor-Verdoon) 법칙이라고 얘기하는데요. 성장률이 증

가하면 노동생산성이 증가하고 노동력 증가율 간에 (+)의 인과관계가 존재한다는 것

입니다. 이윤주도체제는 임금억제정책을 통하여 생산성 증대를 도모하는 투자정책을 

갖게 되고 보다 높은 실질임금이나 노동소득분배율은 생산성증가율을 둔화시킵니다. 

반면 임금주도체제는 아주 강력한 (+)의 노동효과를 창출하고 그 결과 생산성증대를 

도모하는 투자로 연결된다고 보고 있습니다. 이것이 고전파적인 칼도-버둔 법칙으로 

알려진 것입니다. 지금 제 연구실에서 이것에 대한 실증연구를 시도하고 있습니다. 

아직 결과가 나오지 않았기 때문에 여러분들과 같이 들여다볼 시간은 없습니다만 한

국과 같은 나라, 특히 독일과 같은 나라들은 소규모 개발경제의 경우 소득분배의 변

화가 순수출에 미치는 효과를 고려해야 한다는 것이 이미 칼레키안 모델론자들이 그

것을 인정하고 이해하고 있습니다. 

그래서 남은 시간 동안 칼레키안 성장과 분배모형의 한 부분인 라보아의 모형을 여

러분들과 공유해보도록 하겠습니다. 그러니까 우리가 모르는 반쪽 짜리 경제학, 소위 

말하는 좌파 경제학자들 혹은 좌파 이론가들이 사실은 굉장히 수학적인 연구가 많이 

진행된 부분이 있는데도 불구하고, 그건 제외하고 도그마(dogma)로 일관하죠. 운동권

식 좌파 경제학만 가지고 있는 것이죠. 여러분이 공부를 하면서 극복해야 하는 것입

니다. 좌파라고 하여 이데올로기(ideology)만 가지고 있는 것이 아닙니다. 경제학 파

지티브 이코노믹스(positive economics)에서 비주류경제학자들이 얘기하는 것이 무엇

이며, 왜 그것이 의미가 있는지를 파악해야 합니다. 본인은 자신의 모형을 칼레키안 

모형이라고 하고 있습니다. 

	 pq = wL + rpK

위 수식에서 pq(전체소득)는 수량에 가격을 곱한 것이므로 전체소득이 될 것입니다. 

wL(임금소득)은 임금소득이 될 것이고요. pK(자본의 평가가치)는 K(자본)의 평가가

치가 되고, 따라서 r(이자율)을 곱하면은 자본소득이 될 것입니다. 양변을 q(수량)로 

나누고 노동을 변동노동량과 고정노동량으로 보는 것은 좋죠. 
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                                                                        q
 	 u =     .                                                                       qfc 

	 (단, u: 설비가동률, q: 실질산출량, qfc: 완전산출량)

                                                                       K
	 v =     .
                                                          qfc 

	 (단, v: 자본/완전산출량 비율, K: 실질자본스톡, qfc: 완전산출량)

그리고 설비가동률은 어떻게 정의되는지 보도록 하죠. 우리나라의 현대자동차의 

플랜트가 qfc(완전산출량)가 2만 대를 생산할 수 있는 공장이 있다고 가정합시다. 그

런데 실제로 15,000대밖에 생산을 못한다고 보는 거죠. q(산출량)가 실질생산량이고 

qfc(완전산출량)는 최대산출량으로 보죠. 20,000대 중 15,000대만 생각하고 있다면, 가

동률(u)은 0.75 정도 되겠죠. 설비 중에서 75%만 가동을 하고 있다는 것입니다. qfc(완

전산출량)는 20,000대라고 가정해보죠. K(실질자본스톡)가 2억이라면, 2억 나누기 2

만 한 값이 v(자본/완전산출량 비율)값이 되겠죠. 만약 20만원이라면 v(자본/완전산출

량 비율)는 10이 되겠죠. 

                                                                        q
	 yv =     .
                                                           Lv 

	 (단, yv: 변동노동량의 평균/한계 생산성, q: 실질산출량, Lv: 변동노동량)

                                                                       qfc
	 yf  =     .
                                                           Lf 

	 (단, yf : 고정노동량의 평균/한계 생산성, Lf : 고정노동량, qfc: 완전산출량)

Yv(변동노동량의 평균/한계 생산성)는 변동노동량의 평균/한계생산량이니 변동노동

력이 100이고 fixed가 25라면 100으로 나누고 25로 나눈 표기들이고, 따라서 f 는 고

정노동량과 변동노동량의 비율 정도 됩니다. 그러면 우리나라에서 f (고정노동량과 변

동노동량의 비율)는 어느 정도 될지 살펴보죠. 고정노동량은 산출이 0이라도 가지고 

있어야 하는 것입니다. 공장을 운영하기 위해 필요한 최소한의 노동량이라는 것이죠. 

변동노동력은 공장에서 생산을 할수록 더 많이 고용해야 하는 노동력이니까 제 생각
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에 총 고용은 25퍼센트 정도가 고정이 아닌가, 0.25 대 0.75니까 0.33 정도가 업종에 

따라서 더 낮을 수도 있고 높을 수도 있을 것입니다. 

	
1

1(1 ) 1

θ
θ

θ

= =
+ +

m

	 (단, m: 총이윤율 혹은 독점도, θ: 마크업)

여기서 중요한 것 중 하나는 가격의 결정방정식인데요. 여러분들이 지금까지 공부

한 신고전학파모형 쪽에서 마크업가격정책(mark up price policy)는 미시 경제학에서

만 배웠지 거시경제학 모델에서는 거의 나오는 경우가 없습니다. 여기 m이 독점도인

데, mark-up이 0이면은 m(독점도)은 0입니다. 즉, 독점도가 0입니다. mark-up이 1이

면 m(독점도)은 1/2이고 mark-up이 무한대면 m(독점도)은 1이 됩니다. 이런 극히 미

시적인 모델, 또 네오 클레시컬 모델에서 Capacity Utilization라는 것이 들어가는 모

델이 그렇게 많지 않습니다. 최근에 비즈니스 싸이클(Business Cycle)을 하는 사람들

이 도입하고 있지만 일반 거시적인 모델에는 항상 full capacity operation을 가정합니

다. 이런 것이 대표적인 특성이죠. 칼레키안, 네오 리카르디안(Neo-Ricardian), 네오 

맑스(Neo-Marx) 모델들의 차이점이 바로 이런 것들이죠. 

결국 <그림 3>를 통해서 왜 칼레키안 모델에서 실질임금을 낮추면 이윤도 하락하

는지 보여주는 것입니다. 반대로 해석을 하면, 실질임금을 올리면 이윤도 상승하는 

것이죠. 이것들이야말로 소득주도성장론자들의 바이블 같은 것입니다. 지금까지 네

오클래시컬(Neo-Classical) 경제학자들은 임금을 올리면 투자를 낮추니까 경제성장이 

줄어들 거라고 했는데, 저 모델은 임금을 올리니까 이윤도 올라가고, 따라서 투자도 

올라간다는 얘기입니다. 유효수요(effective demand) 스케쥴이 이렇게 있고 가격비용

(price cost) 스케쥴을 살펴봅시다. 초기균형은 r1, u1에서 결정이 됩니다. r은 수익률

(rate of return), u는 가동률입니다. 가동률은 1이 맥시멈이겠죠. 그래서 오리지널 균

형은 r1, u1에서 있었습니다. 여기서는 실질임금을 낮추는 케이스를 그렸습니다. 높이

면 반대로 가겠죠. 낮추게 되면 가격비용함수가 올라가서 결국 새로운 균형점은 u2와 

r2에서 결정이 됩니다. r2는 수익률도 낮아지고 가동률도 줄어듭니다. 반대로 상상해

보면 u(가동률)도 증가하고 r(수익률)도 증가하겠죠. 이것이 본원적 칼레키안 모형의 

결론입니다. 여기까지만 보면, 임금주도성장론이 설득력이 있는 것이죠. 
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                                                             m                     f
	 r = u     - (1 - m)    .
                                                 v                     v

이것에 대해서 많은 학자들이 비판을 하게 됩니다. <그림 3>은 케인즈의 절약의 역

설(Keynes’ Paradox of Thrift)를 나타냅니다. 한계소비성향이 증가하면 한계저축성향

이 감소하는 것과 같고 그러면 결국 이윤이 내려가고 유효수요는 증가해서 이윤은 증

가하고, 가동률은 증가하고 자본축적을 증가하는 것을 말합니다. 다시 말하면, 낮은 

실질임금은 낮은 이윤을 생산한다는 명제를 우리는 케인즈의 근검의 역설이라고 표

현을 합니다. 또 비용의 역설(Paradox of Costs)이라는 것도 있습니다. 비용이 증가하

면은 이윤이 증가하고 위 수식을 m에 대해서 미분하면은 PC곡선을 상승시키고 이와 

같은 고전적 가설에 대해서 자본축을 위해 노동의 희생이 강요된 고전적 가설들을 기

각하고 있는 것입니다. 그런데 델몬트같은 학자들은 기업이 노동자들의 실질임금을 

낮추면은 이윤율이 증가되지 않고 감소할 수도 있다는 것입니다. 

자료: ‌�Lavoie Marc, The Kaleckian Model of Growth and Distribution and its Neo-Ricardian and 
Neo-Marxian Critiques(1995).

<그림 3> The Classical View: A Lower Normal Rate of Profit Induces Lower Accumulation
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여기서부터 살펴볼 부분은 전통적인 임금주도성장을 반박하는 자료들입니다. 델몬

트(DelMonte)같은 학자들은 독점력이 증대되면, 설비가동률이 감소할 것이다라고 말

합니다. 수량을 덜 공급하게 되어 산출을 감소해야 되기 때문입니다. 그러니까 설비

가동률이 떨어지면 <그림 3>에서 r(수익률)이 떨어지고 g(성장률)가 떨어지게 됩니다. 

다시 말하자면 델몬트같은 학자들은 일방적인 칼레키안 모델의 임금주도성장론에 반

기를 들고 있습니다. 비아넬로(Vianello)같은 학자는 투자증가율(investment growth 

rate)은 결국 기대수익률(expected normal rate of profit)에만 의존한다는 겁니다. 즉, 

기업가들은 기대되는 이윤율이 얼마가 될 지에만 집착한다는 것이 비아넬로의 네오 

리카르디안 투자함수(Neo-Ricardian Investment Function)입니다. 칼레키안 모델의 

오류는 실질임금이 올라가면 기대이윤율이 내려가서 투자가 내려가고 실제 이윤율

이 내려간다는 이 채널을 부각시키지 못한 겁니다. 이 거꾸로의 채널을 생각한 것이 

아니냐 하는 것이 비아넬로의 비판입니다. 유효수요곡선(effective demand curve)은 

u(가동률)에 의존을 하지 않기 때문에 수평선으로 나타나는 것입니다. <그림 3> 왼쪽

은 r(수익률)과 g(성장률)의 관계입니다. 그래서 처음의 균형은 un이고 이것을 정상적

인 경우의 가동률로 정의를 했습니다. 만일 이때 PC2로 내려가면 임금을 올릴 경우 

PC2와 ED2가 만나는 점에서 u2가 결정이 되고, 성장률은 줄어 들고 수익률도 줄어듭

니다. 그러니까 칼레키안 성장분배모형(Kalekian Model of Growth and Distribution)

도 네오 리카르디안이나 네오막시안(Neo-Marxian)에 의해서 비판을 받고 수정이 되

고 있는 겁니다. 제가 여러분에게 보여주는 이유는 여러분들이 지금까지 경제학부에

서 배웠던 것들과 상이한 것도 존재하며, 그 모델들에 대해서 관심을 갖고 공부를 할 

필요성도 있다는 것입니다. 

결론은 임금주도성장이 양(+)의 성장을 보장한다는 하등의 이론적 근거도 지금은 

결론 낼 수 없습니다. 그러면 제가 가지고 있는 결론은 무엇일까요? 칼레키안 모델

(Kalekian Model)이든 네오클레시컬 모델이든 총요소생산성(v)을 증가시키는 수밖에 

없다는 것입니다. 어떤 모델이건 총요소생산성(v)을 증가시키는 것에 대해서는 명제

의 일관성이 흐트러지지 않는다는 것입니다. 총요소생산성(v)을 증가시켜야 하는 이

유는 성장률은 궁극적으로 장기적 성장은 총요소생산성(v)에 의존하기 때문입니다. 

그러면 임금주도성장이 총요소생산성(v)를 올릴 수 있을까요 혹은 이윤주도성장이 

총요소생산성(v)를 올릴 수 있을 까요. 저는 이윤주도성장으로 가는 수 밖에 없지 않

을까 생각합니다. 그런데 그 이윤이라는 것이 후기 자본주의 사회에서 국민들이 반감
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을 갖는 이유는 자본이 가져가는 몫이 자본에 참가한 모든 계층, 모든 사람들에게 골

고루 배분이 안되기 때문에 반감을 가지기 때문이지 이윤이 커지는 것에 반감을 갖는 

것은 아니라는 것입니다. 그것은 또 다른 이슈이기도 합니다. 기업의 지배구조 이슈 

등의 다른 이슈지만 임금주도로 가게 되면, 결국은 낭비(waste) 쪽이 더 많아지지 않

을까 생각합니다. 유보이익(retained earning)이 커질수록, 총요소생산성(v)은 결국 혁

신(innovation)이며, 그것은 여분의 이익이 생기는 것입니다. 어차피 이 사회는 자본

주의 사회니까 저는 건전한 이윤주도 사회를 제창을 하는 것입니다. 제 결론은 이것

으로 마치겠습니다. 이어서 질문을 받도록 하겠습니다.

질문 1: 협상에서 공적인 이익과 사적인 이익이 상충되기 마련인데, 어떻게 하면 공

공의 이익으로 돌릴 수 있을지 답변해주십시오.

표학길 교수: 일종의 경제학에서 잘 알려진 대리인 문제나 마찬가지죠. 노동단체는 

노동자의 이익을 위해서 하는 거고, 기업인 연합회는 기업인의 이익을 위해서 하는 

건데, 결국은 그 프로세스에서 어느 정도의 협상력이 있어야 하는데, 그것이 경제 선

진화만 이룬다고 자동적으로 주어지지는 않는 것 같습니다. 결국 흔히 말하는 국민의 

정치적인 성숙도라든가 이런 여러 가지 골치 아픈 얘기들을 많이 하게 되는데요. 그 

사회의 의식적 성숙도 결국 여기에 의존해야 하는 것이 아닌가 생각합니다. 예를 들

자면 쌍용자동차의 문제, 작년에 있었던 비극적인 해양사고의 문제, 우리가 눈에 볼 

수 있는 여러 가지 문제들이 해결이 되지않는 동안에 사회적 비용, 경제적 비용, 그것

이 결국은 총요소생산성을 갉아먹게 되겠죠. 정확한 답변이라기 보단 결국 그것은 사

회적 성숙(social maturity)에 의존하는 것이 아닌가. 경제적 성숙도 경제적 선진화가 

사회적 성숙도의 증가에 기여하는 것은 사실이지만 자동적으로 주어지지는 않는 것 

같습니다. 반대로 생각하는 게 인도의 케이스를 그렇게 생각을 하죠. 인도의 경우는 

정치적으로는 어느 정도 성숙했다고 봅니다. 카스트 제도가 있는데도 불구하고. 최근

에 카스트 제도를 리폼을 하면서 사회적으로 엄청난 경제적 인센티브를 얻게 되는 것

입니다. 그러니까 인도를 주목해야 하는 이유는 바로 그 역의 케이스를 밟고 있기 때

문입니다. 예를 들자면 하이코트(high court) 시스템, 우리의 경우 대법원의 시스템이 

잘 갖추어진 나라라고 평가가 되고 있습니다. 범죄가 많지만, 그런 인도가 상대적인 

경제적 성숙을 도모하는 그러한 역의 과정을 밟지 않을까 그렇게 생각합니다.
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질문 2: 교수님께서 진행중인 wage-led growth의 empirical 분석이 기존 연구와 차

이점이 있는지 궁금합니다. 그리고 노동소득분배율과 관련하여 다르게 시도하신 부

분이 있는지 궁금합니다. 

표학길 교수: 지금 우리연구실에 시작을 하고 있는 거는 꼭 한국에 대한 것은 아니

고요. 일종의 패널 컨츄리 데이터(panel country data)를 다 모아서, 아까 얘기한 칼도-

버둔 테스트라던가 그런 것을 causality 테스트를 양쪽으로 한다던가 하는 지금까지 

비주류경제학에서 이루어진 실증연구를 보다 진보된(advanced) 된 테스트를 진행하

고 있는 거고요. 지금 한국의 경우, 제가 연구(literature)가 있다는 것은 알고 있지만 

읽어보지 못해서 구체적인 답변을 할 수 없는데, 임금 자체가 압박(suppress)된 상태

에서 1980년대 이후에 부분적으로 스트라이크를 통해서건 폭발적으로 증가된 경우가 

많이 있기 때문에 타임시리즈(time series)를 가지고 해석하는 데는 아주 조심해야 하

는 나라의 케이스라고 생각합니다. 한국에 특정해서 하고 있지는 않습니다. 또 다른 

질문은요?

질문 3: 기존의 실증연구를 보면 국가별 수요체계가 상이할 수 있기 때문에 panel이 

아니라 시계열로 접근을 하는 것으로 알고 있는데, 교수님께서는 이 부분의 이슈를 

어떻게 다루고 계신지 알고 싶습니다. 

표학길 교수: 시계열로는 나와 있는 것 중에 브라질 케이스 같은 경우는 소득주도성

장이 성공한 케이스라고 그러는데 그것도 2~3년 전에 끝난 스터디이므로 그게 가능

했고, 최근의 관찰(observation)을 포함하면 브라질 케이스는 성공한 케이스는 아니라

고 봅니다. 그러니까 타임시리즈에서 위험은 어떤 피리어드(period)를 갖느냐에 따라

서 결론이 완전히 뒤바뀔 수 있습니다. 따라서, 타임시리즈는 컨츄리 스페시픽 노이

즈(country specific noise)에 너무 많이 노출이 되어 있기 때문에 그것대로 문제가 있

을 겁니다. 네 그래서 여러분들 앞으로 유학을 생각하고 있는 학생들은 영국의 케임

브릿지(Cambridge)나 옥스퍼드(Oxford)나 좋은 대학에 가서 이쪽 공부를 하는 것도 

여러분들이 귀국했을 때 고용할 가능성도 높지 않을까 하는 생각입니다. 이쪽이 모델

링 쪽도 마찬가지고 한국에서는 특히 이쪽 공부한 사람들이 적용가능성을 모색해야 

할 그런 단계가 아닌가 생각합니다.
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우리 산업정책이나 금융정책의 포커스를 소위 말하는 30개 대기업 집단에 맞추고 

있다고 생각합니다. 공정거래법상 매출액인가 자산액이 1조원 이상이라면, 여러 가지 

규제의 대상이 됩니다. 그런데 그 밑에 중견기업이라고 평가되는 대기업, 사실상 대

기업인데 그 집단에는 속하지 않는 기업이 우리나라에 2,400개 정도 있습니다. 그러

니까 중소기업 보호법을 졸업한 그런 기업들이죠. 나는 그 기업들에 포커스를 맞춰야 

한다고 생각합니다.

서울대학교 경제학부 명예교수
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