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소득주도 성장: 이론, 실증, 그리고 한국의 논쟁

이 강 국*

1)

논문초록 이 연구의 목적은 새 정부의 소득주도 성장론의 기초인 포스트케인스주의 성장

론을 소개하고 한국의 논쟁을 검토하는 것이다. 이 연구는 먼저 포스트케인스주의 성장론의 

이론과 실증연구들을 살펴보고, 그 의의와 한계 그리고 발전방향을 논의한다. 또한 정부의 소

득주도성장의 배경과 정책을 살펴보고 이에 대한 비판들에 대해 반비판을 제시한다. 포스트

케인스주의 성장론은 기능적 소득분배가 총수요에 미치는 영향에 대한 분석에 기반하여 노동

소독분배율 상승이 성장을 촉진할 수 있다고 주장한다. 이 이론은 경제성장에서 간과되어 온 

소득분배와 수요의 중요성을 조명하여 수요측과 공급측을 통합하는 거시경제 분석에 기여한

다. 그리고 한국에 관한 여러 실증연구들은 노동소득분배율의 상승이 소비를 크게 증가시키

지만 투자와 순수출에 미치는 영향은 미미하여 한국경제가 임금주도체제라고 보고한다. 이를 

고려하면 새 정부의 소득주도 성장에 대해 제기되고 있는 비판들은 근거가 미약하다. 한편 

소득주도 성장의 실현을 위해 정부의 소득재분배 강화를 포함한 보다 현실적인 정책수단이 

요구되고 있다.

핵심 주제어: 소득주도 성장, 포스트케인스주의, 노동소득분배율
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Ⅰ. 서 론

문재인 정부의 소득주도 성장론이 한국 사회에 뜨거운 논쟁을 불러일으키고 

있다. 정부는 출범 이후 경제정책의 핵심적인 기조로 소득주도 성장을 내세우고 
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그 과제로서 가계의 실질가처분소득 증대, 사회안전망 확충, 그리고 인적자본 

투자 확대 등을 제시했다. 이를 실현하기 위해 정부는 최저임금을 인상하고 주거

비 등 핵심생계비 부담을 완화하며, 실업급여와 사회보장을 확대를 추진하고 있

다. 또한 최고소득세와 법인세를 인상하고 일자리 창출과 상생협력을 촉진하기 

위한 세제개편방안도 발표했다. 정부는 이러한 정책이 저성장과 양극화를 동시

에 극복하고 분배와 성장의 선순환을 실현하며 소득주도로 사람중심의 국민성장

시대를 열기 위한 경제 패러다임의 전환이라고 강조한다. 그러나 소득주도 성장

론에 대해 수많은 비판이 제기되고 있다. 많은 비판가들은 임금 상승이 기업들에

게 비용부담을 가중시켜 투자와 수출을 저해할 수 있다고 주장한다. 또한 여러 

경제학자들은 소득주도 성장론의 이론적 기반과 그 효과에 대해 비판을 제기한

다. 이러한 비판과 논쟁은 소득주도 성장을 어떻게 이해하고 평가할 것인가라는 

중요한 질문을 던지고 있다.

이 논문은 정부의 소득주도 성장론을 이해하기 위해 소득주도 성장의 이론과 

실증연구 그리고 한국의 논쟁을 자세히 살펴보는 것을 목표로 한다. 정부의 소득

주도 성장론은 포스트케인스주의 경제학파의 임금주도 성장론의 한국판이라 할 

수 있다. 이들의 임금주도 성장론은 기능적 소득분배 즉 이윤과 임금으로의 소득

분배가 총수요와 장기적 성장에 영향을 미친다고 주장한다. 이러한 이론에 따르

면 노동소득분배율의 상승은 소비는 촉진하지만 투자나 순수출에는 악영향을 미

칠 수 있어서 각국의 상황에 따라 총수요가 임금주도적인지 이윤주도적인지 결정

된다. 총수요가 임금주도적인 경우 실질임금과 노동소득분배율을 높여 성장을 

촉진할 수 있는데, 여러 실증연구들은 한국경제가 특히 외환위기 이후 임금주도 

경제가 되었다고 보고한다. 하지만 이러한 이론과 실증연구의 발전에도 불구하

고 포스트케인스주의 성장론은 경제학계에 제대로 소개되지 않았다. 정부의 소

득주도 성장에 관해 논란이 계속되고 있는 것은 이러한 상황과도 관계가 있을 것

이다. 따라서 이 논문은 소득주도 성장론의 균형 잡힌 이해를 통해 생산적 논쟁

을 발전시키는데 기여하고자 한다.

이 논문은 제Ⅱ장에서 포스트케인스주의, 특히 포스트칼레츠키주의 임금주도 

성장 이론의 내용과 최근의 발전에 관해 검토할 것이다. 또한 글로벌 금융위기 
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이후 주류거시경제학도 급속히 변화하고 있는 현실에서 이들의 성장론이 가지는 

의의와 한계, 그리고 발전방향에 관해 논의할 것이다. 제Ⅲ장에서는 이러한 이

론에 기초하여 각국을 대상으로 발전되고 있는 여러 실증연구들과 이를 둘러싼 

논쟁을 소개하고, 한국경제에 관한 실증연구들을 상세히 살펴볼 것이다. 제Ⅳ장

에서는 먼저 문재인 정부의 소득주도 성장의 구체적인 내용과 소득주도 성장론이 

대두하게 된 배경을 분석한다. 또한 정부의 소득주도 성장에 대해 제기되고 있는 

여러 비판들을 검토하고 소득주도 성장을 옹호하는 관점에서 반비판을 제시할 것

이다. 이를 통해 문재인 정부의 소득주도 성장의 의의를 살펴보고, 소득주도 성

장의 실현을 위해 여러 정책적 노력이 필요하다는 것을 강조할 것이다.

Ⅱ. 포스트케인스주의 성장론

1. 기능적 소득분배와 경제성장

 

1) 포스트케인스주의 성장모형: 임금주도 대 이윤주도

한국의 소득주도 성장의 이론적 기반은 포스트케인스주의 경제학파의 임금주

도 성장모형이다. 포스트케인스주의 경제학은 칼도와 로빈슨 등 캠브리지학파의 

전통을 이어받아, 현재의 주류 케인스주의로 이어진 힉스나 사무엘슨 등의 신고

전파 종합 케인스주의의 전통과는 달리 케인스의 원래 사상을 더욱 잘 계승하고 

있다고 주장한다. 이 학파에서는 1950년대 이후 성장이론과 케인스주의 유효수

요 이론의 확장이 이루어졌고 1970년대 기업이론과 미시이론이 발전되었으며, 

1980년대 이후에는 내생적 화폐이론과 칼레츠키주의 성장-분배 모형의 발전, 그

리고 1990년대와 2000년대에는 성장모형의 정교화되고 금융과 부채에 대한 분석

이 나타났다(Lavoie, 2014). 이들의 핵심적 사상은 장단기 모두 수요가 경제를 

결정한다는 유효수요 원칙과 한 시점에서 다른 시점으로의 이행과 동학 즉 경로

의존성과 다중균형을 분석하는 역사적 시간이라는 개념이다. 또한 근본적 불확

실성, 화폐생산경제, 현실적인 미시적 기초, 이론과 방법의 다양성 그리고 자기
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조정적 시장에 대한 불신 등을 그 이론적 특징으로 들 수 있다(Lavoie, 2009).

포스트케인스주의 성장론은 노동과 자본 사이의 기능적 소득분배가 총수요에 

어떤 영향을 미치는가에 관한 질문을 던진다. 케인스의 유효수요이론에 계급 사

이의 분배문제를 결합시켰다고 할 수 있는 이러한 이론은 시장청산이 완벽하게 

되지 않는 현실의 거시경제에서 장기에서도 유효수요가 중요하며 성장을 결정한

다는 칼레츠키의 거시경제학에 기초하고 있다(Kalecki, 1971). 이들은 또한 실

업과 초과설비로 인해 가동률이 균형수준보다 낮고 장기에서도 가변적이고 내생

적이며, 독과점 기업이 마크업에 기초하여 가격을 설정하는 현실을 가정한다. 

칼레츠키주의 접근은 이와 함께 임금과 이윤의 소비성향이 다르기 때문에 노동자

와 자본가 사이의 소득분배의 변화가 소비를 통해 총수요를 변화시킬 수 있다고 

주장한다. Steindl(1952)은 이러한 관점에서 자본의 집적과 집중, 이윤몫의 증가

가 자본주의의 정체를 가져온다고 비판했고, Rowthorn(1981), Dutt(1984) 등

은 총수요와 성장을 분석하는 경제모형을 발전시켜 왔다. 네오칼레츠키주의라 

불리는 이 연구들은 임금몫의 상승이 거시경제 전체적으로는 가동률을 높여서 총

수요와 성장을 진작할 수 있다는 ‘비용의 역설(paradox of cost)’를 강조한다. 이

러한 결론은 1970년대 경제위기와 불황 이후 임금정체와 노동소득분배율 하락이 

경제침체를 가져왔다는 침체주의적인 견해(stagnationist view)를 반영하는 것이

었다. 네오칼레츠키주의 성장모형은 투자함수에 가동률과 이윤율을 포함하며 투

자와 저축의 균형점에서 균형가동률이 결정된다. 가동률 상승으로 저축이 투자

보다 더 많이 증가한다는 케인스주의 안정조건이 충족된다고 가정하면, 이 모형

의 결과는 임금몫이 증가할 때 가동률이 상승하고 이윤율도 높아져 국내의 총수

요가 언제나 임금주도체제가 된다.1) 

그러나 1990년 바두리와 마글린의 연구는 투자에 이윤몫을 사용하여 침체주의

적 견해가 항상 옳은 것은 아니라고 주장하며 보다 현실적인 이론모형을 제시했

다. 이윤율 자체가 가동률과 이윤몫에 의해 동시에 영향을 받기 때문에 이들은 

투자함수에 이윤율 대신 이윤몫을 사용한다.2) 이들은 임금몫이 상승하면 한편으

 1) 한편 국제무역이 존재하는 경우 임금상승으로 순수출이 크게 줄어든다면 총수요가 임금주

도가 아닐 수도 있다(Blecker, 1989). 
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로는 소비를 증가시키고 총수요를 확대하여 가동률을 높일 수 있지만, 다른 한편

으로는 이윤몫을 낮추어 투자를 줄일 수도 있다고 강조한다. 이러한 모형에서는 

기능적 소득분배의 변화가 총수요와 성장에 양면적인 영향을 미치며, 경제는 소

비와 저축 그리고 투자의 파라미터에 따라 노동소득분배율이 총수요를 증가시키

는 침체주의(stagnationist) 체제와 그 반대의 활성주의(exhilarationist) 체제로 

나누어진다.3)

아래는 대외부문이 없는 가장 단순화된 이들의 모형을 보여준다. 일반적인 투

자와 저축함수가 다음과 같고,




        , 




        

: 투자, : 저축, : 자본스톡, : 산출량/자본스톡, : 이윤몫, : 저

축성향일 때,

투자와 저축의 균형조건에서 이윤몫의 변화가 균형 가동률에 미치는 효과는






  

  
 이 된다.

Bhaduri and Marglin(1990)은 아래와 같이 투자가 가동률과 이윤몫의 선형함

수이고 저축이 저축성향과 이윤의 곱이라 가정하는데,

 2) 이들에 따르면 네오칼레츠키주의 모형은 가동률이 높아지면 이윤몫이 하락하여 이윤율이 

일정하더라도 투자가 증가하지만, 이윤몫 하락은 투자에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

즉 기존의 모형은 이 두 요소에 대한 투자의 반응에 정당화할 수 없는 제약을 부과하며 이

윤주도체제의 가능성을 부정한다(Bhaduri and Marglin, 1990).

 3) 이들은 각각의 체제 내부에서도 노동소득분배율이 투자에 미치는 효과가 총수요에 미치는 

효과와 반대되는 경우를 대립적인 체제, 같은 경우를 협력적인 체제로 분류한다. 몇몇 연

구들은 가동률에 미치는 효과는 수요체제로 투자에 미치는 효과를 성장체제로 이름붙이기

도 하지만 많은 연구들은 일반적으로 수요체제를 성장체제와 동일시한다. 
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이윤몫의 상승은 경제의 상황에 따라 균형가동률을 높일 수도 낮출 수도 있다. 

바두리와 마글린의 연구는 케인스주의 사회민주주의자들의 협력적 자본주의와 

마르크스주의자의 이윤압박 관점을 일반적인 케인스주의 이론틀로 통합한 것이

라 할 수 있다. 이후의 연구들은 보통 노동소득분배율이 총수요를 증가시키면 임

금주도 체제(wage-led regime), 그 반대이면 이윤주도 체제(profit-led regime)

라고 이름을 붙인다. 가동률과 산출로 대표되는 총수요 뿐 아니라 고용과 생산성

에 대해서도 임금몫의 변화가 어떤 영향을 미치는가에 따라 임금주도/이윤주도 

체체를 판별할 수 있다.

2) 이론의 발전

이러한 이론틀에 기초한 연구들은 포스트칼레츠키주의 성장모형이라 불리며, 

1990년대 이후 각국을 대상으로 한 실증연구들이 급속히 발전되고 있다. 또한 부

채나 생산성 그리고 오버헤드 노동 등 다양한 요인들을 고려하여 모형이 확장되

고 있다. 예를 들어, 기업이나 가계의 부채를 모형에 추가하거나 금융화와 같은 

변화를 분석하는 연구들이 발전되었다. 금리 결정에서 중앙은행의 반응함수를 

칼레츠키주의 모형에 통합하는 연구들이 제시되었고(Setterfield, 2006) 이윤수

취자를 기업과 금리생활자(rentier)로 나누어 금리와 부채비율이 투자에 미치는 

영향을 분석하는 모형도 발전되었다(Hein, 2006; 2012). 이러한 모형들에서는 

금리상승은 투자에 악영향을 미치지만 동시에 기업으로부터 가계로 재분배효과

도 있어서 총수요에 미치는 효과가 양면적이며, 부채비율도 그와 비슷해서 부채

주도적 체제와 부채부담적 체제로 나누어진다(Taylor, 2004). 또한 최근에는 금

융불안정성을 강조한 민스키의 주장을 경기변동과 결합시키는 모형과 가계의 소

비행태에 가계부채의 역할을 도입한 모형들도 발전되고 있다. 최근의 실증분석

은 모형에 소득분배와 부채변수를 함께 넣어 총수요에 자산과 부채의 중요성을 
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보이기도 한다(Stockhammer and Wildauer, 2016).

경제의 공급측과 관련이 있는 자연성장률로의 수렴에 관한 논의도 나타난 바 

있다. Dutt(2006)는 고용이 증가할 때 투자가 감소하여 현실의 성장률이 자연성

장률에 수렴하거나 반대로 장기의 자연성장률이 수요가 결정하는 현실의 성장률

에 수렴되는 2가지 메커니즘을 제시한다. 그는 특히 두 번째 경우의 경로로서 수

요 증가가 실행을 통한 학습과 투자증가로 생산성을 높이거나 고용률 증가로 산

출이 증가하는 효과 등을 지적한다(McCombie, 2002). 이 경우 칼레츠키주의의 

결론이 장기에도 유지될 수 있으며, 실제로 몇몇 실증연구는 자연성장률이 수요

에 의해 영향을 받는다고 보고한다(Leon-Ledesma and Thirlwall, 2002). 최근 

포스트케인스주의자들은 기능적 소득분배가 생산성에 미치는 영향을 고려하여 

생산성체제와 수요체제의 상호작용을 고려하는 모형들도 제시하고 있다

(Naastepad, 2006; Storm and Naastepad, 2013). 또한 재정정책의 효과를 분

석하는 모형들도 발전되었다. You and Dutt(2006)은 재정적자의 증가가 정부부

채비율을 상승시키고 경제성장률을 높이지만, 이자수입을 증대시켜 소득분배는 

악화시키는 효과가 있다고 주장한다. 다른 연구는 생산적 지출은 노동생산성을 

상승시키고 실질임금을 상승시키는데, 정부지출의 크기에 따라 총수요에 긍정적

인 또는 부정적인 영향을 미칠 수 있는 반면, 비생산적 정부지출은 언제나 부정

적인 영향을 미친다고 보고한다(Commendatore et al., 2011).

한편 가동률이 아니라 기업의 설비에 비례하여 언제나 고용되어야 하는 관리

자 등을 의미하는 오버헤드노동(overhead labor)에 관한 분석이 발전될 전망이

다. 오버헤드 노동이 존재하는 경우 호황기에 가동률이 높아지면 노동생산성이 

상승하여 이윤몫이 높아지는 결과가 나타난다. 또한 이들의 노동소득은 높고 한

계소비성향은 낮기 때문에 이들을 포함한 노동소득분배율의 총수요증대 효과는 

제한적일 수 있다. 따라서 흔히 사용되는 이윤몫 변수와 그에 기초한 실증분석 

결과도 한계가 있어서 오버헤드노동을 고려하는 연구가 필요하다고 지적된다

(Lavoie, 2016b). 그밖에도 포스트케인스주의 성장모형은 여러 방향으로 확장되

고 있다. 노동자의 저축가능성을 추가한 모형들이 오래 전부터 발전되었고, 성

장모형의 안정성 조건의 충족을 둘러싸고 기대의 효과나 조정과정에 관한 논의들
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이 전개되었다. 또한 장기에서 정상가동률로의 수렴 여부를 둘러싼 연구, 해로

드주의 성장모형의 안정성과 관련하여 독립적인 소비지출의 초승수효과를 분석

하는 연구들도 발전되고 있다.4)

2. 포스트케인스주의 성장론의 의의

포스트케인스주의 성장론은 장기에도 총수요가 중요하다는 관점에 기초하여 

기능적 소득분배가 성장에 미치는 효과를 총수요에 대한 분석을 통해 보여준다. 

이들의 이론은 기본적으로 수요주도 성장모델로서 주류경제학의 성장이론과는 

다른 관점이라 할 수 있다.5) 주류경제학의 경제성장이론은 공급측의 자본, 노동 

등의 투입요소와 생산성이 장기적 산출증가에 미치는 효과를 분석한다. 자본축

적 그리고 교육을 강조하는 신고전파 모형, 연구개발의 생산성 효과를 중요시하

는 내생적 성장모형 등이 제시되었고 국가간 패널자료 등을 사용한 실증분석이 

발전되어 왔다(Acemoglu et al., 2012).6) 

하지만 글로벌 금융위기 이후 경제회복이 부진하고 생산성상승이 둔화된 현실

을 배경으로 주류경제학에서도 장기적인 경제성장에 총수요가 미치는 중요성을 

 4) 포스트케인스주의 경제학의 성장모형의 발전과 그에 대한 소개는 Lavoie(2014) 6장을 참

조하라. 임금소득의 저축, 개방경제, 생산성, 이자율과 신용 등을 각각 고려한 포스트칼

레츠키주의 성장모형의 임금주도, 이윤주도 성장의 조건에 관한 체계적인 분류는 

Hein(2014)를 참조. 

 5) Hein(2017)은 이윤율과 성장률 그리고 다른 변수들의 관계에 기초하여 성장모형의 종결

이라는 관점에서 신고전파, 내생적 성장이론, 마르크스주의, 포스트케인스주의 칼도-로빈

슨, 포스트케인스주의 칼레츠키-스타인들 모형들을 구분한다. 이 글의 포스트케인스주의 

성장론은 마지막 모형인데 이 모형은 가동률이 내생변수이고 투자함수에 다양한 요인들을 

고려한다는 특징이 있다. 그는 이 모형이 분배적 갈등과 유효수요 원칙에 기반하여 내생적 

성장이론이나 마르크스주의의 이윤주도 성장과 네오칼레츠키주의의 임금주도 성장을 포괄

할 수 있는 유연성이 있다고 주장한다. 

 6) 많은 실증연구들은 초기소득수준, 투자율, 제도, 교육수준, 무역개방도, 금융발전, 연구

개발 등의 여러 요인들이 경제성장에 중요하다고 보고한다(Durlauf et al., 2005). 그러나 

초기소득수준은 다른 요인들을 통제한 이후 성장에 유의해서 절대적수렴이 아니라 조건부

수렴이 나타나며, 교육과 연구개발 등의 변수들은 모형에 따라 이론과는 다른 결과들이 보

고되기도 한다.
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인식하는 연구들이 나타나고 있다. Ball(2014)과 Blanchard et al.(2015) 등의 

연구는 총수요의 충격이 이력효과(hysteresis effect) 혹은 초이력효과를 통해 잠

재산출 수준을 낮추거나 잠재성장률 자체도 낮출 수 있다고 강조한다. 이러한 이

력효과의 경로로서는 흔히 장기실업, 신생기업의 설립 둔화, 그리고 기업의 연

구개발 투자 정체 등이 지적되고 있다. 따라서 최근 옐런도 총수요와 총공급을 

명확히 나눌 수 없으며 총수요측면의 요인들이 장기적으로 총공급과 성장에 미치

는 영향에 관한 연구가 발전되어야 한다고 강조한 바 있다(Yellen, 2016). 각국

의 거시경제정책에서도 수요측면을 강조하는 케인스주의자들의 목소리가 강화되

었다. 일례로 Summers(2014)는 구조적 장기정체론(secular stagnation)을 제

시하고 이를 극복하기 위해 재정정책 등 정부의 적극적인 총수요진작을 강조하여 

주목을 받았다. 최근에는 주류경제학 내부에서도 총수요가 장기적 성장에 미치

는 효과를 분석하는 실증분석이 발전되고 있다. 동태적확률일반균형(DSGE)모

형으로 대표되는 새케인스주의 거시모델에서 수요측의 충격은 장기적인 성장에 

영향을 미치지 못하며 Blanchard and Quah(1989)의 실증분석은 그러한 가정에 

기초한 결과를 제시한다. 그러나 최근의 연구들은 이러한 가정을 완화하여 총수

요가 총공급에 미치는 영향을 실증적으로 보인다(Bashar, 2011). 한국에 관해

서도 임근형(2017)의 실증분석 결과는 총수요 요인이 장기적 성장에 미치는 영

향이 작지 않으며 2012년 이후 그 효과가 커졌음을 보이고 있다.

이러한 최근 거시경제학의 변화를 생각하면, 포스트케인스주의 성장론은 주류

경제학의 성장론에서 간과되어 온 수요측의 중요성을 이론과 실증을 통해 연구해 

왔다는 점에서 주목할 만하다(Lavoie, 2016a). 물론 수요측 요인이 공급측과 어

떻게 관련되고 경제성장으로 이어지는지에 관해서는 관점의 차이가 크다. 포스

트케인스주의자들은 기능적 소득분배가 총수요와 성장률을 높이는 직접적 효과

를 강조하지만, 주류경제학은 총수요의 충격이 생산성의 충격으로 이어지는, 총

공급을 통한 경로만을 논의한다. 하지만 최근 포스트케인스주의의 연구는 기능

적 소득분배가 여러 경로들을 통해 생산성에 영향을 미칠 수 있다고 강조하고 있

어서 주목할 만하다(Storm and Naastepad, 2013). 이는 포스트케인스주의 성

장론이 수요와 공급측의 통합하는 새로운 거시경제 분석을 발전시키는데 기여할 
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수 있음을 의미한다.

또한 포스트케인스주의 성장모형은 자본과 노동 사이의 기능적 소득분배가 성

장에 미치는 효과에 관해 분석한다는 의의가 있다. 주류경제학에서도 불평등이 

성장에 미치는 경로들에 대한 이론과 실증연구들이 발전되어 왔다. 불평등은 저

축과 투자를 촉진하여 성장에 도움이 될 수도 있지만, 정치적 갈등심화, 저소득

층의 교육투자 저해, 그리고 포용적 제도의 발전의 저해 등을 통해 성장에 악영

향을 미칠 수 있다.7) 최근 국제기구들이 제시하는 포용적 성장(inclusive 

growth)론도 이러한 불평등의 악영향을 강조하고 있다. 그러나 이들은 소득불평

등에 주목하고 그것이 생산요소 등에 미치는 간접적인 영향을 분석한다는 점에서 

공급측 성장론에 기초하고 있다. 이에 반해, 포스트케인스주의 연구는 이윤과 

임금, 즉 기능적 소득분배에 주목하며 그것이 총수요에 미치는 직접적 영향을 강

조한다. 주류경제학의 성장론은 생산요소의 가격이 한계생산성에 의해 결정된다

고 가정하여 기능적 소득분배가 생산함수의 기술적 특성에 의해 결정되고 계급간

의 역관계와 관련된 거시경제의 동학을 분석할 수 없다는 한계가 있다. 반면 포

스트케인스주의 성장모형은 기능적 소득분배와 총수요, 자본축적 그리고 성장 

사이의 상호작용을 명시적으로 논의한다.

이러한 관점은 세계적으로 노동소득분배율이 하락하고 투자와 성장은 정체되

고 있는 현실에서 시사하는 바가 크다. 최근의 여러 경제학 연구들은 기술변화, 

세계화 그리고 독점의 심화 등 노동소득분배율 하락을 가져온 요인들을 찾기 위

해 노력하고 있다(Karabarbounis et al., 2014; Elsby et al., 2013; Autor et 

al., 2017). 또한 피케티의 연구는 1970년대 이후 자본/소득 비율의 상승과 노

동소득분배율의 하락을 보고하여 각광을 받았다(Piketty, 2014). 그러나 포스트

케인스주의 연구는 이러한 기능적 소득분배의 변화가 성장에 미치는 효과에 주목

한다. 특히 노동소득분배율의 하락이 제도나 정책, 그리고 노동자의 협상력과 

 7) 지니계수 등 각국의 소득분배 데이터의 발전과 함께 여러 실증연구들이 발전되고 있다. 국

가간 자료를 사용한 횡단면분석은 불평등이 성장에 악영향을 미친다고 보고하지만 일국내

의 단기적인 변화를 고려한 패널분석은 반대의 결과를 보고한다(Hater et. al., 2014). 그

러나 패널분석을 통해서도 불평등이 성장에 악영향을 미친다고 보고하는 연구도 제시되고 

있다(Ostry et al., 2014). 
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같은 요인에 영향을 받는다면(ILO, 2013; 이상헌, 2014), 기능적 소득분배의 

개선을 통한 성장의 촉진이 가능할 것이다. 즉 이들은 1980년대 이후 보수적인 

거시경제학의 득세를 배경으로 정부의 경제개입 축소 외에는 다른 ‘대안은 없다’

는 주장에 대해 평등한 성장이 가능하다는 진보적인 대안을 제시한다. 또한 포스

트케인스주의 거시경제학은 주류거시경제학에 대해서도 대안적인 관점을 제시한

다. 새케인스주의(New Keynesian) 동태적확률일반균형 모형은 대표적 경제주

체의 최적화행위에 기초하여 거시경제모형을 구축하지만, 가정의 비현실성과 현

실예측능력 등에서 글로벌 금융위기 이후 비판의 목소리가 높다(Stiglitz, 2017). 

이와 달리 포스트케인스주의 성장이론은 거시적 결과가 미시적 고려와는 다르다

는 것을 강조하고, 분배변수가 소비 등 총수요에 미치는 효과를 명시적으로 논의

한다는 점에 주목할 만하다.8) 

3. 포스트케인스주의 성장론의 발전방향

포스트케인스주의 성장모형의 한계도 지적되어야 할 것이다. 저축과 투자의 

균형에 기초하고 있고 생산함수를 포함하지 않는 이들의 모형은 수요측면을 주로 

조명하기 때문에 공급측의 요인들에 대한 고려가 부족한 것이 사실이다. 따라서 

기능적 소득분배가 교육이나 기업의 투자 그리고 생산성향상 등 여러 경로들을 

통해 공급측에 미치는 영향에 관해 더욱 많은 연구가 발전되어야 할 것이다. 이 

과정에서 주류경제학의 성장론과 생산적인 소통도 필요할 것으로 보인다. 또한 

총수요와 성장이 임금주도인지 이윤주도인지 상황에 따라 서로 다른 결과가 도출

되기 때문에 결론이 명확하지 않다는 한계도 존재한다. 이 경우 실증분석이 중요

한데 기법에 따라 결과가 뚜렷하지 않을 수도 있고, 이윤주도와 임금주도가 역사

적으로 변화할 수도 있다는 점에 유의해야 할 것이다. 단기와 장기, 그리고 총수

요와 성장 등의 개념에 관해서도 논란이 존재한다. Bhaduri and Marglin(1990)

 8) Stiglitz(2017)은 대표적 경제주체를 가정하는 주류거시경제학 모형이 계층에 따라 소비성

향이 다른 현실을 반영하지 못한다는 점을 거듭 비판한다. 흥미롭게도 그가 제시하는 대안

적 거시모델의 소비와 투자함수는 임금변수를 포함하고 있다.
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의 원래 분석은 주로 단기에만 집중된 것이며 임금주도 성장의 장기적 함의는 분

석영역 밖이었다.9) 이를 고려하면 그 이후의 포스트케인스주의 성장모형은 약간

은 자의적으로 단기와 장기를 뒤섞고 성장이란 개념을 쉽게 사용한다고 비판받을 

여지도 있다(정상준, 2015). 이는 포스트케인스주의 거시경제학이 장기와 단기

가 질적으로 다르지 않으며 장기추세는 단기요소들의 변동이 겹치는 것일 뿐이라

고 주장한 칼레츠키의 관점을 계승하고 있기 때문이다.10)

포스트케인스주의와 진보적 경제학계 내부에서도 임금주도 성장론을 둘러싸고 

논쟁이 발전되고 있다. 먼저 노동소득분배율이 내생적이어서 성장 자체에 의해 

영향을 받는다면 인과적 관계를 확립하기 어렵다.11) 그리고 노동소득분배율이 

정책이나 제도의 변수가 아니라 다른 요인들에 의해 크게 영향을 받는다면 임금

주도 성장의 논리도 약화될 수 있다(이상헌, 2014). 나아가 구조적인 충격이 성

장과 노동소득분배율에 동시에 영향을 미치는 경우 임금주도나 이윤주도를 보여

주는 실증분석 결과도 강건하지 않을 수 있다(Skott, 2017). 또한 소득분배에 영

향을 미치는 정책의 변화에 따라 이윤몫의 계수가 변화할 수 있어서 그것을 고정

이라 가정한 모형은 한계가 있다는, ‘루카스 비판’과 유사한 비판도 제기된다

(Palley, 2017). 한편, 노동시장과 같은 공급측 요인의 제약을 고려하면 수요측

만이 성장을 결정하는 결과도 달라질 수 있다. 이러한 논쟁은 마르크수의적인 전

통과 케인스주의적 전통 사이의 논쟁으로 볼 수 있다(Lavoie, 2016b). 마르크스

 9) 이들은 임금주도적 성장이 생산적 설비의 불충분한 확장으로 인한 과소축적위기도 낳을 

수도 있다고 지적한 바 있다. 이는 케인스의 유효수요 부족위기와는 반대되는 것이다

(p.384).

10) 장기에서 정상가동률로의 수렴을 둘러싼 논쟁이 이와 관련이 있다. 한편 Dumenil and 

Levy(1999)는 중앙은행의 반응함수와 유사한 금리정책을 통한 조정을 강조한다. 그들은 

단기에는 수요주도적인 칼레츠키주의 모델이 성립하지만 장기에는 실제 가동률이 정상가

동률보다 높은 경우 인플레이션 압력을 발생시키고 중앙은행이 금리를 인상하여 총수요가 

감소된다. 이 경우 장기의 성장은 공급주도이고 저축률이 결정하게 되어 단기와 반대의 결

과가 된다. 그러나 전반적으로 포스트케인스주의자들은 기본적으로 장기가 단기와 다르다

는 관점에 회의적이다. 

11) 이론적으로 내생적 소득분배와 관련해서는 Casetti(2003)의 경합적 인플레 청구권이론에 

기초하여 Sasaki(2013)와 같이 생산성과 노동소득분배율을 내생화시킨 모형도 발전되고 

있다. 
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주의적 전통은 호황 시기에 산업예비군이 줄어들고 이윤압박이 발생하여 불황으

로 이어진다는 관점을 제시하는데, 이는 노동소득분배율이 경기에 내생적이고 

결과적으로 총수요는 이윤주도적이 됨을 의미한다. 반면 케인스주의적 전통은 

상품시장에 초점을 맞추어 수요확대와 성장효과를 강조한다. 이러한 점들을 고

려하면 포스트케인스주의 성장론은 노동소득분배율의 변화에 관한 분석을 발전

시켜 외생적으로 정부가 어떻게 노동소득분배율을 높일 수 있는지에 관한 논의를 

제시해야 한다. 이와 함께 노동시장의 변화 등 공급측 요인들을 함께 고려하는 

논의를 발전시켜 나가야 할 것이다.

특히 장기적 성장과 관련하여 생산성에 관한 연구의 발전이 요구되고 있다. 포

스트케인스주의 성장론에 대해 흔히 제기되는 비판은 장기적이고 지속적인 성장

을 위해서는 총수요의 확장이 아니라 생산성상승이 중요하다는 것이다. 따라서 

포스트케인스주의자들은 실질임금과 노동소득분배율의 변화가 총수요 뿐 아니라 

생산성과 기술혁신에 미치는 효과에 관한 연구를 발전시켜야 할 것이다. 몇몇 연

구들은 노동소득분배율 상승으로 인한 총수요 증가가 새로운 생산설비의 신규투

자를 촉진하여 생산성을 높이거나 생산 증가가 규모의 경제와 학습효과 등을 통

해 직접 생산성을 높이는 칼도-버둔 효과(Kaldor-Verdoon effect)를 통한 경로

를 지적한다. 또한 실질임금 상승은 노동을 절약하는 유발된 기술진보(induced 

technical change)로 이어지고(Foley and Michl, 1999), 효율임금이론에 따라 

노동자들의 노력지출을 증가시켜 노동생산성상승을 가져올 수 있다. 최근에는 

이렇게 노동생산성을 총수요와 실질임금 또는 노동소득분배율의 함수로 가정하

여 생산성체제와 수요체제를 통합하는 모형들도 제시되고 있다(Naastepad, 

2006; Storm and Naastepad, 2013). 이 경우 임금주도적 총수요체제에서 노동

소득분배율 상승이 균형산출량을 늘리지만 동시에 노동생산성도 높이며, 이는 

다시 노동소득분배율을 하락시키므로 총수요체제만 고려한 결과에 비해 산출량

이 적게 늘어나게 된다. 앞으로 내생적인 기술변화 과정을 명시적으로 고려하여 

노동소득분배율의 변화가 기술혁신에 어떤 영향을 미치는지, 그리고 기술변화가 

다시 고용과 노동소득분배율에 어떤 영향을 미치는지 분석하는 것이 포스트케인

스주의 성장론의 중요한 발전방향이라 할 수 있다. 이는 특히 기술혁명의 도래에 
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관한 주장에도 불구하고, 불평등과 총수요 정체와 함께 생산성상승과 성장의 정

체가 동시에 나타나고 있는 현실에 시사하는 바가 클 것이다.

마지막으로 재정적자나 정부부채비율 그리고 조세정책 등 재정정책과 관련된 

이론모형과 실증연구가 발전될 필요가 있다. 포스트케인스주의자들은 대부분 정

부의 적극적 경제개입을 지지하지만 그들의 성장모형은 재정정책과 같은 정부의 

정책효과를 분석하는데 한계가 있다(고민창, 2016). 하지만 보다 최근에는 정부

의 정책효과를 분석하는 모형과 실증연구가 발전되고 있다(Obst et al., 2017).12) 

또한 임금주도 성장론자들도 노동소득분배율 상승과 함께 정부의 재정확장과 누

진적 과세 강화와 복지정책을 통한 소득재분배가 함께 이루어져야 한다고 강조한

다. 앞으로 서로 다른 재정지출이 총수요에 미치는 상이한 효과, 그리고 증세와 

사회복지지출과 같은 재분배정책이 총수요와 성장에 미치는 효과에 관한 연구가 

더 많이 이루어져야 할 것이다.13) 글로벌 금융위기 이후 긴축과 정부부채를 둘

러싸고 뜨거운 논쟁이 나타났고 재정정책의 중요성이 다시 주목받고 있는 현실을 

고려하면 이러한 연구는 매우 중요하다고 할 수 있다.

Ⅲ. 실증연구의 발전

1. 실증분석과 논쟁

Bhaduri and Marglin(1990) 이후 각국을 대상으로 포스트케인스주의 성장모

형에 관한 수많은 실증분석들이 수행되었다. 이 연구들은 단일방정식 모형을 사

12) 이들은 정부지출을 포함한 포스트케인스주의 성장모형을 제시하고 이에 기초하여 모든 

EU국가들이 임금몫 1% 증가, 공공지출 1% 증가, 임금에 대한 1% 포인트 감세, 그리고 

이윤에 대한 1%포인트 증세를 실시하면 성장률이 6.7%나 높아지고 재정적자도 줄어들 

것이라 보고한다. 

13) 고민창(2016)은 정부의 소득재분배정책이 총수요에 미치는 효과를 포스트케인스주의 성

장모형을 사용하여 분석한다. 그는 사회보장지출과 재량적 정부지출이 경제에 미치는 효

과가 서로 다름을 보이고 노동소득세와 자본소득세가 각각 경제에 어떤 영향을 미치는지에 

관한 분석도 제시한다.
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용하는 구조적 접근과 연립방정식 모형을 사용하는 총계적 접근의 두 가지로 나

눌 수 있다. 단일방정식 접근은 노동소득분배율이 소비, 투자, 순수출 등 총수요

의 각 구성요소에 어떤 영향을 미치는지 분석한다. 여러 실증연구들은 포스트케

인스주의 성장모형을 따라 소비는 이윤과 임금의 함수,   , 투자는 

소득과 이윤몫, 그리고 이자율의 함수,  , 그리고 순수출은 이윤몫, 

국내소득 그리고 해외소득의 함수,    등으로 설정한다(Hein 

and Vogel, 2008). 또한 노동소득분배율은 소비에는 긍정적 영향을, 투자와 순

수출에는 부정적 영향을 미칠 수 있다고 가정한다. 소비와 투자 그리고 순수출의 

노동소득분배율에 대한 편미분값을 더해서 노동소득분배율이 총수요에 미치는 

영향은 뚜렷하지 않으며 아래와 같이 계산할 수 있다. 




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
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
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반면 연립방정식 혹은 총계적 접근은 국민소득의 축약형 방정식을 노동소득분

배율에 회귀하는데 노동소득분배율이 내생적이라고 가정하고 가동률이나 국민소

득과 노동소득분배율의 식들을 연립한 방정식체계를 시계열기법을 사용하여 추

정한다. 

Bowles and Boyer(1995)는 임금주도/이윤주도를 판별하는 포스트케인스주의 

성장론의 최초의 실증연구로서 1961년에서 87년까지 미국, 독일, 영국, 프랑스, 

일본의 성장체제를 분석하여 내수는 모두 임금주도, 순수출을 포함한 총수요는 

미국, 영국만 임금주도라고 보고했다. 그러나 Gordon(1995)은 미국을 대상으로 

다른 기법과 모형을 사용하여 미국이 이윤주도라는 결과를 얻었다. 한편 

Naastepad(2006)는 수요체제 뿐 아니라 생산성체제까지 함께 분석하여 네덜란

드를 대상으로 임금주도라는 결과를 보고했다. Naasteapd and Storm(2007)에 

따르면 주요 OECD 국가들 중 일본과 미국이 내수와 총수요 모두 이윤주도이며 

다른 국가들은 모두 임금주도체제였다. 비슷한 방법론을 사용하여 Ederer and 

Stockhammer(2007)는 프랑스를 연구했고 Hein and Vogel(2008)은 유럽 국가
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들과 미국에 관해 분석했으며, Stockhammer et al.(2009)은 유로존을 대상으로 

한 연구결과를 제시한다. 한편 Hartwig(2013)은 수요체제와 생산성체제를 통합

하여 스위스를 분석했고, Hein and Tarassaw(2010)는 선진국의 생산성체제에 

관해 연구했다.

또한 Onaran and Galanis(2014)는 1960년에서 2007년의 장기데이터를 사용

하여 G20 국가들 중 미국, 영국, 유로존, 일본 등 선진국은 내수와 총수요가 모

두 임금주도, 중국, 인도, 아르헨티나 등 수출이 중요한 신흥국가들과 캐나다, 

오스트레일리아는 내수는 임금주도 총수요는 이윤주도라는 결과를 얻었다. 이와 

같은 모형을 사용한 Onaran and Obst(2016)에 따르면 유럽의 15개국 중 대부분 

국가들의 총수요가 임금주도체제였다. Obst et al.(2017)은 정부의 재정지출과 

세금변수를 모형에 포함하여 EU 15개국이 임금인상 뿐 아니라 재정지출 확대와 

보다 누진적인 과세를 동시에 실시할 경우 성장을 크게 촉진할 수 있다고 보고한

다. 개도국을 대상으로 한 연구는 드물지만, 브라질을 분석한 Feijó et al.(2015)

에 따르면 임금몫이 투자와 수출에 악영향이 커서 이윤주도체제였다. 단일방정

식 접근을 사용한 연구들에 따르면 전반적으로 주요 선진국들은 임금주도 체제이

며 수출의존도가 높은 소규모 개방경제 국가들은 임금주도성이 낮다. 

반면 연립방정식을 이용한 총계적 접근을 사용하는 연구들은 벡터자기회귀모

형(VAR) 등을 사용하여 단일방정식 접근과 다른 결과를 보고하는 경우가 많다. 

Barbosa and Filho(2006)은 H-P 필터를 이용한 분기 시계열변수를 사용하여 경

기변동과 임금몫 사이에 이윤압박을 보여주는 반시계방향의 굿윈사이클

(Goodwin cycle)이 나타난다고 보고한다. 또한 1948년에서 2002년까지 미국의 

수요체제는 이윤주도라는 결과를 얻었다. Basu et al.,(2013)의 VAR 분석도 미

국경제가 이윤주도라는 결과를 보고한다. 한편 Cavalho and Rezai(2016)은 개

인의 소득분배를 고려하고 TVAR(threshold VAR)을 사용하여 임금몫이 가동률

과 역관계를 보이지만, 80년대 이후와 같이 소득불평등이 높은 경우 이윤주도성

이 더욱 높아진다는 결과를 얻었다. Nishi(2012)는 부채비율을 추가한 SVAR 모

델을 사용하여 이윤몫은 자본축적에 긍정적인 영향을 미치지만 부채비율은 반대

의 영향을 미쳐서, 일본경제가 이윤주도, 부채부담(debt-burdened) 체제임을 
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보인다. Sanchez and Luna(2014)는 멕시코에 관해 공적분 그리고 VAR을 사용

하여 장기적인 성장은 임금주도이지만 단기적으로는 이윤주도라는 결과를 얻었

다. 또한 de Jesus et al.(2017)는 VAR을 사용하여 브라질을 분석했고, Onaran 

and Stockhammer(2004)와 Stockhammer and Onaran(2005)는 투자와 수출 

변수를 포함한 구조벡터자기회귀모형(SVAR)을 사용하여 선진국과는 수출주도

적 개도국을 분석했다.

그밖에도 국가 간 그리고 시계열자료를 결합한 패널자료를 사용한 분석과 다

른 기법을 사용한 연구들도 존재한다. Hartwig(2014)는 OECD국가들의 패널자

료를 사용하여 수요, 투자, 수출이 바두리-마글린 모형의 예측과 일치하며 

OECD 전체로는 수요체제와 생산성 체제도 임금주도적이라고 보고한다. 그러나 

Kiefer and Rada(2015)는 가동률과 노동소득분배율이 동시에 결정되는 모형과 

OECD 13개국의 패널자료를 이용하여 이윤주도체제임을 보고하고 특히 노동소

득분배율이 각국에 서로 영향을 미치며 하락했다는 ‘바닥으로의 경주’ 가설을 확

인한다. Stockhammer and Wildauer(2016)도 패널분석을 통해 부채와 부동산 

변수를 포함한 모형을 사용하여 OECD 18개국의 수요체제 분석을 수행했다. 

Nikiforos and Foley(2012)는 가동률과 임금몫 사이의 상호작용을 고려하는 모

델과 2단계 최소자승법을 사용하여 미국의 수요체제가 전체적으로 이윤주도이지

만 가동률이 임금몫에 미치는 효과가 비선형적이라 가동률 수준에 따라 두 체제 

모두 나타날 수 있다고 주장한다. 

이상의 연구들이 보여주듯이 포스트케인스주의 성장모형의 실증분석이 급속히 

발전되고 있는데, 몇몇 논점들이 존재한다. 앞서 지적했듯 노동소득분배가 내생

적이고 분배와 성장에 동시에 미치는 충격이 있을 경우 인과관계의 확립이 쉽지 

않다. 특히 동일한 국가의 비슷한 시기를 대상으로 하는 경우도 모형이나 기법에 

따라 다른 결과가 나오는 것은 한계로 지적되어야 할 것이다. 실증연구들의 각 

방법론에도 장단점이 존재한다. 단일방정식 접근은 분배가 수요의 각 구성요소

에 미치는 효과와 크기를 식별할 수 있지만, 노동소득분배율의 내생성과 변수들 

사이의 상호작용을 간과한다. 반면 연립방정식 접근은 생략된 변수 편의가 나타

나기 쉽고 노동소득분배율이 총수요에 미치는 경로를 보일 수 없다. 전반적으로 
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연립방정식 접근은 주로 이윤압박과 관련이 있는 경기변동의 단기적 효과를 보여

주는 반면, 단일방정식 접근은 보다 장기적인 임금주도적 결과를 더 많이 보고하

는 경향이 있다.14) Blecker(2016)가 강조하듯 투자는 수익성과 현금흐름을 나

타내는 이윤몫의 단기적인 영향이 크고 순수출도 단위노동비용의 단기적인 영향

이 클 것이기 때문에 단기적으로는 이윤몫이 총수요를 증가시키는 효과가 뚜렷할 

수 있다. 그러나 소득분배와 관련된 소비의 행태변화는 시간이 걸리므로 이윤몫 

상승은 장기적으로는 총수요에 부정적이 될 가능성이 높다.15) 기법에 따라 다른 

결과가 나타나는 것은 이를 반영하는 것일 수도 있으며, 따라서 단기적 경기변동 

효과와 장기적인 효과를 구분하는 실증분석이 발전되어야 할 것이다(정상준, 

2015).

2. 한국에 관한 실증연구

1) 단일방정식 접근

한국경제를 대상으로 포스트케인스주의 성장모형을 적용한 실증연구들도 활발

하게 발전되고 있다. 대부분의 연구들은 단일방정식 기법을 사용하는데, 홍태희

(2009)는 Hein and Vogel(2008) 모형과 1970년에서 2008년까지의 연간 데이터

를 사용하여 소비, 투자 그리고 순수출에 대한 노동소득분배율의 영향을 최소자

승법으로 분석했다. 그 결과에 따르면 이윤몫이 1%p 증가할 때 소비/GDP는 

-0.331%p, 투자/GDP는 -0.003%p 그리고 순수출/GDP는 0.0002%p 증가했

다. 즉 이윤몫 증가는 소비를 감소시키는 효과가 크지만 투자와 순수출에 미치는 

효과는 미미하여 한국경제는 임금주도체제라는 것이다. 

14) VAR 기법을 사용한 연구들은 이윤압박과 관련이 있는 소위 굿윈사이클의 결과를 많이 보

고한다. 이는 단기적인 경기변동과 관련이 크다고 볼 수 있는데, 실제로 Barbosa-Filho 

and Taylor(2006)는 H-P필터를 사용하여 장기추세로부터의 편차를 나타내는 시계열변수

를 사용한다. 

15) 소비자들의 소비평활화를 고려하면 장기의 한계소비성향이 단기보다 더 높다고 할 수 있

다. 또한 제도적 관점에서 단기에는 부채증가 등으로 소비가 촉진될 수 있지만 장기에는 

소득이 소비에 더욱 중요해진다. 실제로 포스트케인스주의 소비함수에 기초한 실증연구도 

이러한 결과를 보고하고 있다(Kim et al., 2015). 
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그러나 김진일(2013)은 거의 동일한 모형을 사용하여 반대의 결과를 보고한

다. 그에 따르면 1970년에서 2011년 사이 노동소득분배율 상승이 소비는 촉진하

지만 순수출을 크게 감소시켜 총수요가 이윤주도적이었다. 이윤몫 1%p 증가는 

소비/GDP를 0.224%p 감소시키고 투자에는 유의하지 않았지만, 순수출을 크게 

증가시켜 총수요를 0.372%p 증가시켰다. 이는 한국과 같은 소규모 개방경제에

서 노동소득분배율 상승이 수출에 악영향을 미쳐 임금주도체제가 나타나기 어렵

다는 것을 함의한다. 또한 그는 수출이 성장에 미치는 효과가 컸던 2000년대 이

후 이윤주도성이 더욱 커졌다고 보고한다. 두 연구의 차이는 순수출 함수와 추정

결과의 차이에 기인한다. 이 연구는 Hein and Vogel(2008, 2009)을 따라 계열

상관을 고려하여 순수출/GDP 함수에 순수출/GDP의 전기 시차변수와 이윤몫의 

전기 시차변수를 포함하지만, 홍태희(2009)는 이들을 포함하지 않았다.16) 이 

연구들은 노동소득분배율이 순수출에 미치는 효과가 모형 설정에 따라 달라질 수 

있음을 보여주지만, 자영업 소득을 모두 자본소득으로 간주하는 보정되지 않은 

국민계정의 노동소득분배율을 사용했다는 점에서 한계가 크다. 이병희(2015)가 

지적하듯 보다 현실적인 노동소득분배율을 계산하기 위해 자영업의 혼합소득을 

적절히 분할하는 것이 필수적이기 때문이다.

Onaran and Galanis(2014)는 G20 국가들의 데이터를 사용하여 각국의 총수

요체제를 판별한 결과를 제시한다. 이들에 따르면 한국은 1970년에서 2007년까

지 이윤몫이 1%p 상승하면 소비/GDP는 0.422%p 감소하여 부정적 효과가 컸

고, 투자에는 이윤몫이 유의하지 않았다. 노동소득분배율의 수출효과는 실질단

위노동비용, 단위노동비용, 수출가격이 각각 수출에 미치는 연쇄효과를 고려하

16) 아래가 김진일(2013)의 순수출함수인데, 의 추정값은 0.510 이어서 이윤몫 당기변수는 

순수츨을 증가시키지만 는 -0.460이어서 이윤몫의 전기 시차변수는 순수출을 감소시켜 

그 영향이 시간에 따라 역전되었다. 그러나 순수출/GDP의 전기 시차변수가 순수출/GDP

에 미치는 영향을 나타내는 가 0.916으로 매우 커서 이윤몫이 순수출/GDP에 미치는 영

향은 0.596이었다. 

    

     log   log 
 

 , 




  
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여 계산하는데, 이윤몫 1%p 상승이 수출은 늘리고 수입을 감소시켜 순수출을 

0.359%p 늘린다고 보고한다. 따라서 이윤몫이 총수요에 미치는 효과는 

-0.063%p로 미약한 임금주도를 보였다. 이 연구는 전 세계의 모든 국가들이 동

시에 노동소득분배율을 높인다면 그것이 각국의 총수요를 확대하는 효과가 훨씬 

커짐을 보고한다. 그러나 이 연구는 자영업 평균 임금소득이 임금소득자와 동일

하다고 가정하는 OECD의 보정된 노동소득분배율을 사용하는데, 이는 자영업자 

소득이 상대적으로 낮은 한국의 노동소득분배율을 과다추계할 수 있다. 

최근에는 보정된 노동소득분배율과 고빈도 자료를 사용하는 연구들이 제시되

고 있다. 주상영(2013)은 외환위기 전후의 변화를 살펴보기 위해 분기별 자료를 

사용하여 기능적 소득분배가 소비와 투자에 미치는 영향을 분석한다. 그는 자영

업의 소득을 법인부문과 동일하게 자본소득과 노동소득으로 분할한 노동소득분

배율을 사용하고, 노동소득과 소비가 비례한다는 가정에 기초하여 분기별 자료

를 구축했다. 이 연구는 외환위기 이후에는 이전과 달리 노동소득분배율의 상승

이 다음 분기 소비증가율을 통계적으로 유의하게 상승시켰음을 발견했다. 노동

소득분배율 상승은 외환위기 이후에는 투자증가율도 뚜렷하게 상승시켰다. 결국 

외환위기 이후의 노동소득분배율 하락이 내수의 침체를 가져왔다는 것이다.

홍장표(2014a)도 외환위기 이후의 구조변화가 소득분배와 총수요의 구성요소 

사이의 관계를 변화시켰다고 지적하고, 보다 현실적인 노동소득분배율과 1981년

에서 2012년까지의 분기 자료를 사용하여 위기 전후의 변화를 분석한다.17) 그에 

따르면 소비는 노동소득분배율에 유의하게 영향을 받았는데, 소비의 탄력성이 

외환위기 이전에는 0.23-0.25에서 이후에는 0.86-0.90으로 크게 높아졌다. 총

고정투자에는 노동소득분배율이 위기 이전에는 유의한 양의 효과를 미쳤지만 했

지만 위기 이후에는 유의하지 않았다. 순수출에는 노동소득분배율이나 교역조건

이 외환위기 이후 전반적으로 유의하지 않았다.18) 따라서 이 연구는 외환위기 

17) 그는 자영업의 소득을 자영업자 1인당 소득이 임금근로자 1인당 피용자보수보다 큰 경우

는 OECD 방식을 따르고, 그렇지 않은 경우 국민계정의 자영업부문 소득만 노동소득으로 

간주하여 노동소득분배율을 계산한다. 그에 따르면 자영업 부문이 법인부문과 동일한 노

동소득분배율을 지닌다고 가정하는 방식은 자영업이 노동집약적이므로 자영업 부문의 노

동소득을 과소추계할 수 있다. 그러나 두 노동소득분배율의 변화양상은 거의 비슷하다. 
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이후 총수요의 임금주도성이 강화되었고 자본몫은 증가했지만 투자와 순수출을 

증가시켰다는 증거는 없다고 결론짓는다. 홍장표(2014b)는 Naastepad(2006)의 

모형을 따라 생산성체제를 수요체제에 추가한 분석결과를 제시한다. 이 모형은 

실질임금과 노동소득분배율 상승이 총수요 확대와 기술진보를 통해 생산성을 높

이는 경로를 고려하여 수요와 공급측면을 모두 분석한다. 그 결과에 따르면 총수

요체제에서 소비는 노동소득에 대한 탄력성이 자본소득보다 훨씬 크고 외환위기 

이후 더욱 높아졌고 이윤몫은 전반적으로 투자와 수출에 유의하지 않았다. 따라

서 외환위기 이후 한국의 총수요체제는 실질임금 증가율이 1%p 상승할 때 민간

총수요 증가율은 1.24-2.19%p 상승하여 강한 임금주도성을 보였다. 한편 생산

성체제는 전시기에 걸쳐 총수요 증가율이 노동생산성 상승률을 높였고 기술진보

를 통한 임금상승률의 효과는 위기 이전에만 유의했다. 두 체제를 통합하여 계산

한, 실질임금 상승률이 균형산출량 증가율에 미치는 최종효과도 여전히 임금주

도성을 보였다. 이는 외환위기 이후 노동소득이 유효수요와 생산성을 증진시키

는 거시경제적 이득이 커졌음을 의미한다.

전수민, 주상영(2016)은 보정된 노동소득분배율과 분기데이터를 사용하여 

1982년에서 2013년까지 기간을 외환위기 전후로 나누어 홍태희(2009), 김진일

(2013)의 결과를 다시 분석한다. 이 연구에 따르면 이윤몫이 1%p 상승할 때 소

비/GDP는 외환위기 이전에는 0.09%p 하락하지만 이후에는 0.26%p 하락했다. 

투자에 자본소득분배율이 미치는 효과는 효과가 거의 없거나 통계적으로 미약했

다. 한편 순수출에는 전체 기간과 외환위기 이전에는 이윤몫이 유의하지 않았다. 

외환위기 이후에는 이윤몫의 시차변수만 유의했지만 그 효과는 아주 작았고, 모

형의 설명력도 크게 떨어져 순수출 변동이 노동비용과 국내외 소득변화로 설명되

지 않았다.19) 이 연구는 이윤몫 1%p 상승이 총수요를 외환위기 이전에는 

18) 당기변수는 마이너스지만 시차변수가 유의하게 플러스여서 노동소득분배율이 상승하면 수

출은 일시적으로 감소하지만 시차를 두고 늘어남을 알 수 있다. 이는 다른 선진국과 마찬

가지로 노동생산성 증가로 인한 수출증가효과가 나타난 것으로 해석된다(Hein and 

Tarassow, 2010).

19) 이 연구는 김진일(2013)과 동일한 모형을 사용했는데도 순수출/GDP의 시차변수와 이윤

몫의 계수가 매우 큰 차이를 보인다. 두 연구의 소비함수의 추정결과는 그리 큰 차이가 없
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0.08%p, 위기 이후에는 0.26%p 감소시켜, 한국은 소규모 개방경제이지만 총

수요가 임금주도체제이며 위기 이후 그 특징이 훨씬 커졌다는 결론을 제시한

다.20) 

2) 다른 연구들과 발전방향

단일방정식이 아닌 다른 분석기법을 사용한 연구들도 존재한다. Onaran and 

Stockhammer(2005)는 구조벡터자기휘귀모형(SVAR)을 사용하여 수출주도 성

장을 했던 터키와 한국에 관해 분석한다. 이들은 1970년에서 2000년까지 연간데

이터를 사용하여 자본축적, 저축, 수출, 수입 그리고 고용 변수를 연립하고 

SVAR을 사용하여 추정한다. 한국의 분석결과는 이윤몫이 투자에는 강한 음의 

영향을 미치고, 성장률에는 단기적으로 음의 영향을 미치며 이후에는 효과가 사

라졌다. 이 연구는 이윤몫 상승이 성장에 미치는 부정적 효과가 수출효과로 상쇄

되지 않는다고 보고하여 한국의 총수요가 임금주도라 결론짓는다. 이들은 이윤

몫이 투자에 악영향을 미치지 않는 결과가 국가의 금융개입과 산업정책 그리고 

재벌기업들의 과잉투자 경향과 관련이 있을 것이라 지적한다. 

한편 정상준(2017)도 단일방정식 접근의 한계를 지적하고 구조자기벡터회귀

(SVAR) 모형을 사용하여 노동소득분배율의 변화가 소비, 투자, 수출, 그리고 

가계부채 등에 미치는 영향을 분석한다. 외환위기 이후 1999년부터 2015년까지

의 분기별 자료를 사용한 분석결과에 따르면 임금몫 증가의 충격은 소비를 크게 

촉진하고 수출에는 악영향을 미쳤지만 투자는 오히려 증가시켜 총수요가 임금주

도의 특징을 보였다. 한편 그는 노동소득분배율이 높아지면 가계부채를 증가시

키지만, 상환부담에 따른 소비제약 등으로 부채가 소비를 촉진하지는 않는다고 

다는 점에서 순수출함수 추정결과는 어떤 빈도의 데이터를 쓰는가에 큰 영향을 받는 것으

로 판단된다.

20) 그밖에도 박강우(2015)는 보정노동소득분배율과 1975-2013년 연간데이터를 사용하여 

ARDL 모형을 사용하여 노동소득분배율이 소비, 투자, 수출 그리고 GDP에 모두 양의 효

과를 미친다고 보고한다. 그러나 이 연구는 각 종속변수의 시차변수들과 노동소득분배율

만을 모형에 포함하여 모형이 단순하며, 오차수정항도 포함하고 있지 않아서 장기적 관계

를 보이는 데는 한계가 있는 것으로 보인다.
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보고한다. 또한 가계부채를 고려하지 않는 반사실적 실증분석 결과는 노동소득

분배율이 소비를 촉진하는 효과가 더 크고 수출을 감소시키는 효과는 더 작아서 

임금주도성이 커졌다. 이는 부채를 고려하지 않은 기존 연구들이 현실에 비해 총

수요의 임금주도성을 과대평가하게 된다는 것을 시사한다. 

황선웅(2009)도 다른 기법을 사용하여 1970년대 이후 한국경제의 총수요가 임

금주도적이고 비정규직 비율의 증가가 노동소득분배율을 하락시켰다고 보고한

다. 그는 소비, 투자, 수출과 수입 그리고 노동소득분배율이 서로 영향을 미치는 

연립방정식 모형을 내생성과 공적분 관계를 고려하여 FM-GMM기법으로 실증

분석한다. 그의 분석결과에 따르면 노동소득분배율이 높아지면 소비가 유의하게 

증가되었고 투자는 영향을 받지 않았으며, 유의성은 낮았지만 수출도 증가했다. 

그는 산업별 데이터를 분석해도 노동소득분배율과 수출증가율 사이에는 뚜렷한 

연관이 없다고 보고하며 한국의 수출에 대외환경변화가 더욱 중요한 영향을 미쳤

을 것이라 지적한다. 특히 고용률이 높을수록 그리고 비정규직 비율이 낮을수록 

노동소득분배율이 높아짐을 발견했다.

<표 1> 한국에 관한 포스트케인스주의 성장론의 실증연구

연구 모형과 방법 기간과 데이터 결과

Onaran and Stockhammer(2005) 연립방정식, SVAR 1970-2000, 연간 임금주도

홍태희(2009) 단일방정식 1970-2008, 연간 임금주도

황선웅(2009) 연립방정식, FM-GMM 1970-2007, 연간 임금주도

김진일(2013) 단일방정식 1970-2011, 연간 이윤주도

주상영(2013) 단일방정식 1981-2012, 분기
외환위기 이후 

임금주도

홍장표(2014a) 단일방정식 1981-2012, 분기
외환위기 이후 

임금주도

홍장표(2014b) 단일방정식 1981-2012, 분기
외환위기 이후 

임금주도

Onaran and Galanis(2014) 단일방정식 1970-2007, 연간 임금주도

전수민, 주상영(2016) 단일방정식 1982-2013, 분기 임금주도

정상준(2017) 연립방정식, SVAR 1990-2015, 분기 임금주도

이상을 종합한 <표 1>을 보면, 김진일(2013)을 제외한 모든 연구들이 한국경
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제의 총수요체제는 임금주도라고 보고한다는 것을 알 수 있다. 특히 SVAR을 사

용한 연구들도 임금주도성을 보고하는데, 이는 내생성과 변수들의 상호작용을 

고려해도 노동소득분배율 상승이 총수요와 성장에 긍정적 효과를 미친다는 것을 

의미한다. 또한 외환위기 전후를 비교한 연구들은 외환위기 이후 임금주도성이 

더욱 강화되었다는 공통적인 결론을 내린다. 이러한 연구들은 한국의 소득주도 

성장에 실증적인 기초를 제공한다고 할 수 있다. 물론 다양한 자료와 방법들을 

사용하여, 특히 순수출에 관해 보다 엄밀한 실증분석이 발전되어야 할 것이다. 

예를 들어, 수출의 주문과 출하 시차 그리고 가격조정과 재계약 등에 시간이 걸

림을 고려하면 순수출함수에 분기별 자료를 사용하는 것이 적절한지 의문이 제기

될 수 있다. 또한 Cavalho and Rezai(2016)가 지적하듯 임금주도성 자체에 영향

을 미치는 불평등과 같은 요인들에 대한 분석도 요구되고 있다. 나아가 외환위기 

후의 경제구조 변화나 가계부채와 같이 분배와 총수요에 복잡한 영향을 미친 변

수들을 고려하는 실증분석이 수행되어야 할 것이다.21)

Ⅳ. 한국의 소득주도 성장론 논쟁

1. 문재인 정부의 소득주도 성장 추진과 배경

문재인 정부는 출범 이후 소득주도성장, 일자리성장. 공정성장, 그리고 혁신

성장 등 4바퀴 성장론을 제시하고, 그 중에서도 소득주도 성장을 제일 앞에 배치

하여 특히 강조하고 있다. 정부는 출범 이후 공약대로 경찰과 소방대원 등을 확

충하고 사회서비스 부문의 노동자들을 직접 고용하여 공공부문의 일자리를 81만 

개 만들겠다는 정책을 추진 중이다. 또한 대통령의 인천공항 방문을 통해 공공부

21) 예를 들어 홍장표(2014a)는 외환위기 이후에는 이전과 반대로 노동소득분배율이 설비투자

에는 음의 영향을 미쳤다고 보고한다. 이는 위기 이후 한국경제의 구조변화와 기업들의 수

익중시 경영을 반영한다고 할 수 있다. 그밖에도 금융화나 세계화 등 분배와 성장에 동시

에 영향을 미치는 요인들을 고려하는 실증분석이 발전되어야 할 것이다.
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문의 비정규직을 정규직으로 전환하여 비정규직 문제를 적극적으로 해결하겠다

고 선언했다.

정부는 지난 7월 발표한 새 정부 경제정책방향에서 소득주도 성장의 3대 세부

과제로서 먼저 가계의 실질가처분소득 증대를 위해 최저임금을 인상하고 주거비

와 의료비 등 핵심생계비를 경감하며, 사회안전망 확충으로 취약가구의 적정소

득을 보장하기 위해 기초생활보장제도 부양의무자기준의 단계적 완화, 근로장려

세제 확대, 실업급여 확대 그리고 아동수당의 도입, 기초연금 인상 등을 추진하

고, 마지막으로 인적자본 투자 확대로 가계소득의 근원적 기반도 강화하겠다고 

발표했다(관계부처합동, 2017). 정부는 그 구체적인 정책으로서 2018년 최저임

금이 16.4% 인상했고, 실업급여는 이직 전 평균임금의 50%에서 60%로 올리고 

지급기간도 늘리기로 했다. 정부는 또한 소득주도성장의 촉진을 위한 세제개편

안을 발표했다(기획재정부, 2017). 근로소득 증대세제는 직전 3년 평균 임금증

가율을 초과하는 임금증가분 일부를 세액공제하여 중소기업의 임금상승 인센티

브를 제고하고자 한다. 또한 정부는 비정규직을 정규직으로 전환하는 기업에 대

한 세액공제와, 기업의 실물투자, 임금증가, 고용증가 그리고 상생협력을 촉진

하는 투자, 상생협력촉진세제를 제시했다. 그리고 소득세와 법인세의 최고과표

구간 세율을 인상하는 등 과세형평을 추진하기 위한 방안들도 발표했다.

문재인 정부의 이러한 소득주도 성장의 추진은 앞서 살펴본 포스트케인스주의 

경제학파의 포스트칼레츠키주의 성장모형의 임금주도 성장론에 기초한 것이다. 

그런데 한국은 자영업자 비중이 다른 선진국에 비해 높으며 정부의 소득재분배 

기능이 미약하기 때문에, 임금을 포함한 가계소득을 높여서 성장을 촉진하겠다

는 뜻의 소득주도 성장이라는 이름을 얻었다. 국내에서 소득주도 성장론은 새로

운 사회를 여는 연구원 등 진보적인 시민단체가 해외의 임금주도 성장 이론을 소

개하면서 알려졌다(정태인 외, 2012). 경제정책의 노선으로서는 2015년경 민주

당이 국제노동기구가 추진해 온 임금주도 성장론을 받아들이면서 적극적으로 채

택되었다(더미래 연구소, 2015). 이는 국제적으로 글로벌 금융위기 이후 감세나 

규제완화 등의 낙수효과를 주장하는 보수파 경제학의 실패에 대한 반성 그리고 

국내적으로 보수정부의 성장론에 대한 비판을 배경으로 하고 있다. 한국의 경우 
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아래 그림이 보여주듯 1997년 외환금융위기 이후 경제구조조정과 노사의 역관계 

변화를 배경으로 노동소득분배율이 급락했고 불평등이 악화되어 왔다.22)

<그림 1> 한국경제의 기능적 소득분배와 총수요 구성요소의 변화(%)

자료: 한국은행.

주: 보정노동소득분배율은 요소소득 대비 노동소득 비율, 자영업자의 혼합소득은 법인부문과 동

일하다는 가정으로 계산.

이윤과 기업소득의 증가로 기업저축은 크게 증가했지만 투자는 둔화되어 기업

의 순저축이 크게 늘어났고, 2013년 이후 총저축과 총투자의 갭이 급등하여 

2016년 순수출이 GDP의 약 7%에 달하는 상황이다.23) 이는 소비의 감소와 관

22) 2010년 이후 지니계수는 하락하고 노동소득분배율은 상승하여 소득분배가 개선되고 있다

는 것이 특징적이다. 그러나 가계조사에 기초한 지니계수는 한계가 많으며 실제로 소득세 

데이터에 기초한 최상위소득 비중은 2010년 이후에도 높아지고 있다. 또한 노동소득분배

율 상승은 실질임금의 상승보다는 최근 노동생산성의 심각한 정체에 기인한 것으로 그 원

인과 효과에 대한 깊은 분석이 필요할 것이다. 

23) 한국의 기업저축 증가는 다른 선진국들에 비해서도 가장 높은 수준이다(Chen et al., 
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련이 큰데, 2011년 이후 전 소득계층에서 평균소비성향이 감소하고 있으며 이러

한 변화는 특히 저소득층에서 더욱 뚜렷했다(주상영, 2017a). 동시에 1997년 이

후 국민총소득(GNI)에서 차지하는 가계소득의 비중은 하락한 반면, 기업소득이 

차지하는 비율은 1995년 약 16%에서 2014년 약 22%로 급속히 높아져 OECD 

국가들 중 최고를 기록하고 있다. 이렇게 자본-노동 그리고 기업-가계 사이의 불

균형 심화와 함께 소비와 투자 그리고 성장이 정체되고 인플레도 하락하여 한국

경제는 전형적인 총수요 정체의 현상을 보여 왔다. 또한 최근 생산성상승도 크게 

둔화되었고 장기적으로 급속한 고령화를 배경으로 한 잠재성장률 하락으로 일본

과 같은 저성장이 우려되고 있다. 포스트케인스주의 성장론의 관점에서 보면 외

환위기 이후의 실질임금 상승 둔화와 소득분배 악화가 내수를 위축시키고 생산성

상승에도 부정적인 영향을 미쳤던 것이다. 

이러한 현실에도 불구하고 이명박, 박근혜 정부는 주로 감세와 규제완화 등 낙

수효과를 기대하는 대기업 지원 중심의 정책과 부동산 규제완화 등 부채에 기초

하여 내수를 부양하는 정책을 추진했다. 그러나 성장은 촉진되지 못했고 분배는 

악화되었으며 가계부채는 급등하여 불평등과 저성장의 악순환에 대한 우려가 커

졌다. 이러한 공급측의 이윤주도 그리고 부채주도 성장의 실패는 2012년 대선의 

경제민주화 논의로 이어졌다. 그리고 학계에서도 투자와 수출 그리고 부채에 의

존하는 성장이 아니라 분배 개선을 통하여 소비에 기초한 새로운 성장을 추진해

야 한다는 주장들이 제기되었다(박승, 2016). 이러한 역사적 배경을 생각하면 

수요측과 기능적 소득분배를 강조하는 소득주도 성장은 국내외적인 성장론의 패

러다임의 전환 그리고 진보적 대안으로서의 의의를 가진다고 할 수 있다(주상영, 

2017b). 물론 그것이 만병통치약은 아니겠지만 총수요가 구조적으로 정체된 현

실에서는 소비 확대와 자본심화적(capital deepening) 투자를 촉진하는 효과적인 

방향이 될 수 있을 것이다(Marglin, 2017).

2017). 이는 물론 실질임금과 노동소득분배율의 하락과 기업이윤의 상대적 증가에 기인한

다. 
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2. 소득주도 성장에 대한 비판과 반비판

1) 소득주도 성장을 둘러싼 논란

정부의 소득주도 성장론에 대해 보수언론과 여러 경제학자들은 비판들을 제기

하고 있어서 논란이 전개되고 있다. 몇몇 언론은 소득주도성장이 극소수 비주류

경제학의 근거 없는 가설에 불과하며 사상초유의 위험한 실험이라고 공격하기도 

한다.24) 그러나 앞서 보았듯이 소득주도성장론은 포스트케인스주의 경제학의 이

론적, 실증적 연구들에 기반하고 있으며 글로벌 금융위기 이후 국제노동기구에

서도 공식적 입장으로 제언하고 있다. 한편 여러 논자들이 공통적으로 지적하는 

비판의 지점들은 다음과 같다. 먼저 명칭의 문제로서 소득은 성장의 결과이니 소

득주도 성장은 말이 되지 않는다는 것이다. 또한 임금 인상은 기업들에게 부담을 

주어 투자를 저해할 수 있으며, 특히 한국은 수출의존도가 높은 개방경제이기 때

문에 노동소득분배율 상승이 총수요와 성장에 악영향을 미칠 수 있다는 반론이 

제기된다. 그리고 많은 경제학자들은 경제성장은 장기적인 문제로서 인적, 물적 

자본과 생산성 상승과 같은 공급측의 요인들이 핵심적이고 이를 촉진하는 정책이 

필요하다고 주장한다. 수요측을 강조하는 소득주도 성장론은 기존의 케인스주의

적 접근인 단기적인 경기관리정책에 불과하며 장기적으로 성장을 촉진할 수는 없

다는 것이다. 나아가 비판가들은 최저임금의 급속한 인상과 같은 소득주도 성장

의 추진은 세계적으로 사례가 없다고 지적한다.

그러나 여러 비판들도 문제점과 한계를 지니고 있다. 먼저 동어반복과 같다는 

명칭에 관해서는 소득주도성장론의 의미가 임금과 가계소득 상승을 통해 총수요

의 확충을 추진하는 임금 혹은 가계소득 주도의 성장론임을 명확히 이해해야 할 

것이다. 임금인상과 노동소득분배율이 투자와 수출에 악영향을 미칠 수 있다는 

비판도 근거가 희박하다. 이는 실증분석의 문제인데, 한국에 관한 여러 실증연

구들은 노동소득분배율 상승이 투자에 별다른 영향을 미치지 않는다고 보고한

다. 특히 건설부문 투자를 포함한 전체 고정투자는 노동소득분배율 상승이 긍정

24) 예를 들어 “소득주도성장 허장성세로 끝나야”(조선비즈, 2017. 8. 1)와 같은 언론의 비판

적 칼럼들을 참조. 
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적인 영향을 미치기도 하며, 설비투자의 경우도 최근 내수의 침체로 인한 투자 

정체를 고려하면 총수요 확대가 투자를 촉진할 수도 있다(주상영, 2014). 

비판가들은 특히 한국과 같은 개방경제에서는 임금인상이 국제경쟁력을 저하

시켜 수출과 경제성장에 악영향을 미칠 수 있다고 주장한다(성태윤, 2017). 하

지만 실증연구들에 따르면 노동소득분배율 상승이 순수출에 미치는 악영향이 미

미하며 소비에 미치는 긍정적 영향이 압도적이다.25) 특히 보정된 노동소득분배

율과 외환위기 이후의 자료를 사용한 실증분석결과는 공통적으로 이러한 결론을 

보고한다(홍장표, 2014a, 2014b; 전수민, 주상영, 2016; 정상준, 2017). 사실 

반도체, 일반기계, 자동차, 선박, 석유화학, 무선통신기기 등 한국의 주력수출

품은 자본집약적 산업의 제품들이며, 수출대기업의 총비용에서 인건비가 차지하

는 비중은 약 7%에 불과한 현실이다. 또한 국제시장에서 과점경쟁을 하는 수출

기업들은 노동비용 상승을 수출가격에 그대로 전가하지 않으며, 수출은 세계경

제의 경기와 같은 다른 요인들에 큰 영향을 받는다(정철 외, 2008).26)

외환위기 이후 한국경제의 수출의존도가 높아지고 수출주도적 성장이 강화되

었기 때문에 임금상승으로 인한 순수출 감소효과가 총수요에 악영향을 크게 미칠 

수 있다는 우려도 있다. 그러나 총수요에 중요한 것은 순수출인데, 2012년 이후

에는 경상수지흑자가 GDP에서 차지하는 비중이 급등했고 이와 동시에 노동소득

분배율도 상승했다. 나아가 여러 실증연구들이 지적하듯 임금상승이 시차를 두

고 생산성을 높여서 순수출에 도움이 될 수도 있다.27) 한편 김대일(2017)은 최

25) 성태윤(2017)은 ‘임금인상이 경기부양으로 이어지기 위해서는 임금인상에 따른 비용조건

을 압도할 수 있는 수요조건 개선(소비 증가)’가 필요하다고 지적하는데 한국에 관한 실증

연구들은 정확히 그 조건이 충족된다고 보고한다. 

26) 물론 앞서 지적했듯이 임금상승이 수출에 미치는 효과에 대해서는 보다 발전된 데이터와 

기법을 사용하여 연구가 발전되어야 할 것이다. 실제로 산업별 데이터를 사용하여 단위노

동비용 상승이 수출에 부정적인 영향을 미친다는 연구도 있지만(최용재 외, 2010), 제조

업의 단위노동비용과 경제 전체의 노동소득분배율 사이에도 차이가 있어서 주의해야 한

다. 전반적으로 노동소득분배율 상승이 순수출에 미치는 악영향이 총수요를 이윤주도로 

바꿀 만큼 크지는 않을 것으로 보인다.

27) 박강우(2016)는 노동소득분배율 상승이 수출을 증가시킨다고 보고하는데, 이는 그로 인한 

수요증가와 신기술 채택으로 인한 노동생산성의 상승이 수출경쟁력을 강화시킬 수도 있기 

때문이다. 
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근 소득불평등도의 하락과 함께 평균소비성향도 하락했음을 지적하며 한계소비

성향 차이로 인한 소득주도 성장의 소비 유발효과가 없을 것이라 비판한다. 그러

나 최근 소비성향 하락은 고령화와 경기부진 등 다른 요인들의 영향이 클 것이며, 

주상영(2017a)은 소득계층별 소비성향이 크게 차이가 있음을 보여준다. 무엇보다

도 포스트케인스주의 연구들의 주장처럼 임금의 소비성향이 이윤보다 훨씬 더 높

다.

소득주도 성장은 단기적인 경기관리정책에 불과하다는 비판도 제기된다. 성태

윤(2017)은 이윤분배의 증가에 따라 가동률이 감소하는 임금주도 경제라 하더라

도, 노동소득분배율 증가는 완전가동률 하에서 산출물-자본 비중은 높이지 못하

고 가동률만 높이는 단기적인 경기부양책일 뿐이라 주장한다. 그러나 포스트케

인스주의 성장론은 장기에도 완전가동률이 달성되지 않는다는 시각에서 케인스

의 유효수요이론을 장기로 확장하는 이론이라는 점에서 볼 때 이러한 비판은 한

계가 있다. 또한 기존의 케인스주의 거시경제정책이 불황에 대응하여 단기적인 

수요확충에 초점을 맞추는데 반해, 소득주도 성장은 임금상승을 통한 총수요 확

대를 추진한다는 점에서 크게 다르다. 소득주도 성장은 노동자와 기업 사이의 균

형을 회복하여 구조적으로 총수요를 확대하는 정책이기 때문이다(주상영, 

2017b). 오히려 Blecker(2016)가 지적하듯 임금상승이 투자나 순수출에는 단기

적인 효과를 미치는 반면 소비를 촉진하는데 긴 시간이 걸림을 고려하면 소득주

도 성장은 투자를 촉진하기 위한 감세나 규제완화에 비해 더욱 장기적인 함의를 

지닌다고 할 수 있다. 주류경제학의 실증연구도 소득분배의 개선이 성장이 미치

는 긍정적인 영향은 단기가 아니라 장기적으로 나타난다고 보고한다(Halter et 

al., 2014).

2) 소득주도 성장과 생산성, 그리고 정책수단 

소득주도성장이 총수요를 진작할 수 있다고 해도 그것은 반쪽짜리 성장론이며 

장기적인 성장을 위해서는 생산성을 높이기 위한 공급측의 정책들이 필요하다는 

목소리도 높다.28) 실제로 포스트케인스주의 성장론은 기본적으로 총수요측에 대

한 분석에 기초하여 성장의 요인으로 수요에 영향을 미치는 기능적 소득분배를 
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강조한다. 그러나 한국경제도 외환위기 이후 임금과 가계소득상승의 둔화와 총

수요 정체가 나타났음을 고려하면, 공급측 요인만을 강조하는 것은 한계가 있다. 

또한 이력효과에 관한 논의에서 보이듯 주류 거시경제학에서도 총공급에 미치는 

총수요 측면의 중요성을 강조하고 있음을 잊지 말아야 할 것이다. 글로벌 금융위

기 이후 나타나고 있는 노동생산성상승의 심각한 정체도 불황을 배경으로 한 연

구개발이나 신기술 도입을 위한 투자의 정체가 중요한 요인으로 지적되고 있다

(Anzoategui et al., 2016). 경제성장률이 기업의 투자에 중요하다는 연구결과

가 보여주듯(Furman, 2015) 투자 정체가 총수요의 부족에 기인한다면, 노동소

득분배율 상승이 투자와 생산성상승을 촉진할 수도 있을 것이다.

임금주도 성장론자들도 생산성 상승과 같은 공급측의 중요성을 잘 인식하고 

있다.29) 포스트케인스주의 성장론에서도 노동생산성과 공급측을 고려한 모형과 

실증분석이 발전되고 있으며, 여러 연구들은 노동소득분배율 상승이 총수요 확

대와 기술혁신 촉진을 통해 생산성을 상승시킨다고 보고한다(Storm and 

Naastepad, 2013; 홍장표, 2014b). 한국의 경우 특히 서비스업의 생산성이 낮

다는 것을 고려하면 소득증가와 수요확대가 경제 전체의 생산성을 높이는데 효과

적일 수 있을 것이다. 한편 공급측 요인들을 강조하는 주류경제학의 관점에서 보

아도 노동소득분배율 상승과 같은 분배의 개선은 성장을 촉진할 수 있는 가능성

이 있다. 포용적 성장론이 강조하듯 불평등의 개선은 저소득층의 교육투자를 촉

진하고 혁신에 도움이 되는 포용적인 제도의 발전도 촉진할 수 있기 때문이다. 

물론 장기적 성장을 위해 혁신을 자극하고 생산성을 높이기 위한 규제개혁과 생

산적 금융의 촉진 그리고 여러 노력들이 필요할 것이며, 정부도 혁신성장이라는 

이름으로 이를 추진하고 있다.30) 특히 소득주도성장이 내세우는 사회안전망의 

28) “소득주도 성장론은 단기대책일 뿐” “공급측면 무시된 반쪽짜리 성장론”(조선일보. 2017. 

9. 15).

29) 최근 한국을 방문한 임금주도 성장론의 주요 연구자들의 좌담회를 참조(한겨레. ‘소득주도 

성장론의 좌표와 쟁점’ 좌담회 전문. 2017. 10. 12). 반면, Storm(2017)은 총요소생산성 

개념에 대해 의문을 제기하며 장기적으로도 수요측면만이 중요하다고 주장한다. 이는 생

산함수 자체에 대한 포스트케인스주의자들의 회의적인 시각과 관련이 있다.

30) 한국의 경우 물적자본과 인적자본 수준이 이미 다른 선진국과 비교해도 높다는 점을 고려

할 때 생산성의 상승이 성장에 특히 중요할 것이다(주상영, 2017b). 또한 연구개발 투자
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확대와 수요 증가가 혁신에 도움이 되고 혁신성장은 새로운 일자리와 수요를 창

출할 수 있다는 점에서, 소득주도성장과 혁신성장은 서로를 보완하는 선순환 관

계에 있음을 잊지 말아야 한다.31) 결국 공급측에 대한 고려가 부족하다는 이유

로 소득주도성장 자체를 비판하는 것은 옳지 않을 것이다.

국제적인 사례가 없다는 비판도 제기되지만 심각한 불평등이 성장을 해친다는 

우려는 이미 주류경제학계와 국제기구 그리고 여러 정부들이 널리 공유하고 있

다. 지난 미국 대선시기 힐러리 클린턴의 선거공약은 최저임금의 급속한 인상, 

정부의 공공투자 확대, 노동자와 기업의 이윤공유제, 고소득층에 대한 증세 등

으로 소득주도 성장론의 정책수단과 유사했다. 일본의 아베노믹스도 양적완화로 

경기를 부양한 이후 선순환을 위해 정부 스스로 기업들에게 임금인상을 독려했

다. 특히 2단계 아베노믹스의 1억 총활약계획에서는 임금총액 증가와 소비증가

를 경제의 선순환의 핵심으로 제시한 바 있다. 일본 정부는 장기적으로 저출산문

제의 해결을 위해 동일임금 정책을 추진하고 있으며 올해 3%의 최저임금 인상을 

실시하기도 했다(이강국, 2017). 이들 국가의 정책은 글로벌 금융위기 이후 지

속되고 있는 저성장을 극복하기 위해 소득분배의 개선과 총수요의 확대를 강조한

다는 점에서 주목할 만하다.

한편, 현실에서 소득주도 성장의 추진을 위해 보다 현실적이고 효과적인 정책

수단을 고민해야 필요할 것이다. 예를 들어, 공공부문의 일자리 창출은 필요하

겠지만 임금체계를 포함한 공공부문의 개혁도 동시에 추진되어야 할 것이다. 일

자리 창출과 상생협력 지원을 위한 세제지원이 현실에서 얼마나 효과적일 수 있

을 지도 확실하지는 않다. 정부는 소득주도 성장의 핵심적 수단으로 2020년 최저

도 세계적으로 높은 수준임을 고려하면 연구개발투자의 효율성 상승 그리고 교육의 혁신과 

같은 노력들이 필요하다. 보수적 경제학자들은 성장을 위해 생산성 상승을 강조하지만 구

체적인 정책에 있어서는 현실에서 성공하지 못한 감세나 규제완화 등을 제시한다는 한계가 

있다.

31) 예를 들어, Dosi et al.,(2010)의 모형은 케인스주의 수요측 이론과 슘페터주의 공급측 

이론의 결합을 시도한다. 이들은 총수요와 기술변화에 영향을 미치는 요인들 사이에 강한 

보완성이 존재함을 보이고 단기와 장기에 각각 영향을 미치는 요인들 사이의 이분성도 비

판한다. 특히 내생적인 혁신을 보완하기 위한 케인스주의적인 수요창출의 중요성을 강조

한다.
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임금 만원을 약속하고 2018년 최저임금을 16.4% 인상했다. 그러나 최저임금의 

급격한 인상은 영세자영업이나 중소기업에 부담을 줄 수 있고 저소득층의 고용과 

노동소득에 악영향을 미칠 수도 있다. 정부도 약 3조 원의 직접적 재정지원과 함

께 임대료 상승 제한이나 카드수수료 인하 등을 제시했지만 현실적 한계도 있을 

것이다. 그렇다면 향후 최저임금인상폭을 약간 낮추더라도 근로장려세제의 강화

와 실업보험의 확대 등 사회안전망을 현재 계획보다 더욱 강화할 필요가 있다. 

이러한 복지확충을 위한 재원은 자본과 상위소득에 대한 등 과세를 통해 마련하

여 소득재분배를 강화해야 할 것이다. 한국은 상위 1%와 특히 10%의 소득비중

이 높다는 것을 고려할 때 이러한 노력은 소득주도 성장의 성공에 도움이 될 것

이다.32)

글로벌 금융위기 이후 거시경제학계는 긴축을 반대하고 적극적인 재정정책을 

강조하고 있다. 한국은 정부부채비율이 낮고 재정여력이 커서 IMF도 확장적 재

정정책을 제언해 왔으며, 주류경제학에서도 공공투자 등 재정정책이 경제성장에 

긍정적 영향을 미친다고 인정한다(Furman, 2016). 이를 생각하면 정부는 현재

의 계획보다 더욱 적극적으로 복지와 재분배를 위한 재정확대와 공정한 증세를 

추진하여, 임금주도성장을 넘어 평등주도성장으로 나아가야 할 것이다. 이러한 

변화는 노동과 자본 사이의 정치적 영향력의 불균형을 완화하는 데도 기여할 수 

있다. 이와 함께 취약한 비정규직과 중소기업의 하위 90% 노동자들의 임금상승

을 위해 노조결성 지원을 포함하여 이들의 협상력을 강화하는 노력이 필수적이

다.33) 특히 노동자들과 기업들 내부의 격차를 고려하면, 노동시장의 이중구조를 

32) 실제로 포스트케인스주의의 최근 연구들은 노동소득분배 자체의 개선이 총수요의 임금주

도성을 강화한다고 강조하고 있다(Palley, 2017; Cavalho and Rezai, 2016).

33) 신관호(2017)은 노동소득분배율을 높이기 위해 시장가격에 영향을 주는 정책은 지양해야 

할 것이라 비판한다. 예를 들어, 노동소득분배율이 낮아진 이유가 기술진보 때문이라면 

이를 직접적으로 교정하는 정책은 시장을 왜곡시킬 수 있다는 것이다. 기술진보나 세계화

와 같은 요인들이 노동소득분배율에 영향을 미쳤음을 고려하면 적절한 비판이라 할 수 있

다. 그러나 현실에서 임금이 생산성과 같은 기술적 요인에 의해서만 결정되는 것은 아니며 

노동소득분배율에는 노동자의 협상력이나 정책이 영향을 미친다는 점을 잊지 말아야 한

다. 실제로 Kim(2016)은 실증분석을 통해 한국의 노동소득분배율이 노조조직률과 시장의 

집중도에 의해 영향을 받는다고 보고하는데, 이는 정부의 역할이 중요함을 시사한다.



재정학연구 제 10 권 제 4 호(통권 제95호)34

극복하기 위한 개혁과 대중소기업 사이의 불공정한 하청계약을 규제하는 정책도 

필요할 것이다. 나아가 한국에서도 시장집중도의 강화가 노동소득분배율을 낮추

는 요인임을 고려하면 독과점과 경제력집중을 억제하고 시장경쟁을 촉진하는 노

력도 발전되어야 한다(Kim, 2016). 

Ⅴ. 결 론

문재인 정부의 소득주도 성장은 가계소득 증대와 노동소득분배율의 상승을 통

해 내수를 활성화하여 성장을 촉진하겠다는 새로운 성장 패러다임이라 할 수 있

다. 이러한 경제성장 전략의 전환은 보수정부 시기 감세와 규제완화 등으로 대기

업을 지원하는 이윤주도성장 그리고 부동산 규제완화를 통한 부채주도성장의 실

패를 배경으로 한다. 낙수효과의 실패와 저성장, 불평등의 심화와 불공정한 경

제구조에 대한 반성이 소득주도 성장으로 이어졌던 것이다. 그러나 새 정부의 소

득주도 성장 추진을 둘러싸고 여러 비판들이 제기되었고 이를 둘러싼 논란이 전

개되고 있다. 임금과 노동소득분배율 상승이 투자를 저해할 수 있고, 특히 수출

에 악영향을 미칠 것이기 때문에 소득주도 성장은 수출의존도가 높은 한국에서 

성공하기 어렵다는 반론이 흔히 제기된다. 또한 비판가들은 소득주도성장은 단

기적인 경기부양책일 뿐이며 장기적인 성장을 촉진하는 데는 한계가 있다고 비판

한다. 그러나 대부분의 비판들은 소득주도 성장의 관점과 논리를 이해하지 못한 

외재적인 비판이라는 한계가 있다. 무엇보다도 한국을 대상으로 발전된 여러 실

증분석 결과들을 간과하고 있으며, 1997년 외환위기 이후 소득분배의 악화와 함

께 진행된 내수의 정체와 공급측 경제정책의 실패 등 소득주도 성장론이 제기된 

배경에도 눈을 감고 있다. 

이 연구는 이론, 실증연구, 그리고 한국의 논쟁을 자세히 검토하며 소득주도 

성장론을 개괄적으로 소개하였다. 소득주도성장론의 기초는 포스트케인스주의 

거시경제학의 성장이론인데 이들은 케인스의 유효수요 이론을 장기의 성장론에 

적용하여 노동소득분배율의 상승이 소비를 증가시켜 성장도 촉진할 수 있다고 주
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장한다. 이 논문은 먼저 포스트케인스주의 임금주도 성장모형의 이론과 실증연

구, 그리고 한국에 관한 실증분석의 결과들을 논의했다. 그리고 이 이론이 가지

는 의의와 한계를 평가하고 최근 포스트케인스주의 내부에서 발전되고 있는 논쟁

을 검토하여 향후의 발전방향을 제시했다. 포스트케인스주의 성장론은 주류경제

학의 경제성장론에서 간과되어 온 기능적 소득분배와 수요측의 중요성을 조명하

는 이론적 의의가 있으며, 글로벌 금융위기 이후 주류거시경제학의 변화와도 맥

이 닿는다. 공급측에 대한 고려가 부족하고 실증분석을 둘러싼 논점들도 존재하

지만, 임금주도 성장론은 수요측과 공급측을 통합적으로 이해할 수 있는 새로운 

관점을 제시한다. 

이 논문은 또한 문재인 정부의 소득주도성장에 대해 현재 한국에서 제기되고 

있는 여러 비판들을 비판적으로 검토하고 소득주도성장론을 옹호하는 관점에서 

반비판을 제시했다. 비판가들의 주장과는 달리 한국에 관한 여러 실증연구들은 

노동소득분배율의 상승이 소비를 크게 증가시키는 반면 투자와 순수출에 미치는 

영향은 미미하다고 보고한다. 이는 한국경제가 외환위기 이후 기능적 소득분배

의 악화를 배경으로 한 총수요 부족으로 인해 정체되어 왔으며 임금주도적 성장

이 가능하다는 것을 시사한다. 또한 소득주도 성장은 단지 단기적인 부양책이 아

니라 구조적으로 총수요를 확대하고 생산성상승도 자극하여 보다 장기적인 성장

효과를 가져올 수 있다. 물론 소득주도성장의 실천을 위해서는 정부의 재정확장

과 소득재분배를 포함한, 다양한 정책수단들이 필요할 것이다. 특히 수요와 공

급 양측에서 포용과 혁신을 함께 추진하고 그 선순환을 만들어내기 위한 노력이 

요구되고 있다. 이와 함께 논란을 넘어 소득주도 성장의 구체적인 정책들과 그 

효과에 관해 진지한 연구와 생산적인 논쟁이 발전되어야 할 것이다.
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Abstract34)

This paper aims to survey the Post-Keynesian growth theory and examine 

the related debate in Korea. It studies theoretical models and empirical 

studies of Post-Keynesian wage-led growth, and discusses its contribution 

and future development. Besides, it refutes criticism of income-led growth of 

the new Korean government after examining its background and policy 

measures. The Post-Keynesian growth theory argues that a rise in the wage 

share could promote aggregate demand and economic growth, based on the 

analysis of the effects of functional income distribution. It sheds light on the 

importance of income distribution and demand on economic growth, thereby 

contributing to the analysis of the economy to incorporate the demand side 

and the supply side. Many empirical studies about the Korean economy find 

that it is the wage-led regime since a rise in the wage share increases 

consumption a lot while it has little effect on investment and net export. After 

investigating the criticisms of the income-led growth strategy, the paper also 

argues that they are without foundation. Finally, more realistic policy 

measures are called on so that Koreans can achieve income-led growth 

successfully.
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