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Ⅰ. 머리말 

토마 피 티가 21세기 자본에서 제시한 바와 같이 주요 선진국에서는 지난 30~40년

간 자본소득분배율이 상승하고 노동소득분배율은 하락하는 추세가 발견된다. 한국에서

는 1990년  반 혹은 외환 기 이후에 이러한 추세가 두드러지게 나타난다. 노동과 자

본 간의 기능  소득분배는 1950~60년 까지 경제학의 주요 심사 으나, 당시에는 노

동소득분배율이 정체 는 약간의 상승 추세를 보 기 때문에 그 후로 별 주목을 받지 

못하 다. 최근에는 기능  소득분배가 다시 주목을 받고 있다. 일반 으로 주류 거시경

제학에서는 분배 변수가 시되지 않지만, 칼 츠키주의 혹은 포스트 인스주의 경제학

에서는 소득분배와 유효수요가 자본의 축 과 경제성장에도 향을 미치는 매우 요한 

변수이다. 

노동소득분배율의 하락이 한국경제에 미치는 향은 어떠한가? 물론 이 질문에 명쾌한 

답을 제시하는 것은 쉬운 일이 아니다. 본고는 분석의 범 를 좁  노동소득분배율의 변

동이 소비에 어떤 향을 주는지에 한 계량분석을 시도한다. 소비에 을 맞추는 이

유는, 세계경제의 동반 침체와 함께 수출주도형 성장이 한계에 도달한 데다 경제성장률

의 하락 추세 속에서 소비의 성장률이 경제성장률에 못 미치는 상이 오래 지속되고 있

기 때문이다. 소비는 경제활동의 궁극 인 목표이자 경제에 활력을 불러일으키는 매우 

요한 변수이므로, 소비에 향을 주는 요인을 밝 내는 것은 언제나 경제학의 핵심 연

구과제 가운데 하나이기도 하다.

 * 이 은 주상 (2013), ｢노동소득분배율 변동이 내수에 미치는 향｣, 수민․주상 (2015), ｢산업

별 노동소득분배율의 측정｣, 주상 (2015), ｢한국의 기능  소득분배와 경제성장｣의 일부 내용을 모

아 재구성한 것이다.
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본고는 외환 기 이후의 기간을 상으로 노동소득분배율의 변동이 소비에 어떤 향

을 주고 있는지 분석한다. 그런데 주지하는 바와 같이 자 업 비 이 높은 한국경제에서

는 일종의 혼합소득인 자 업 소득을 노동소득과 자본소득으로 히 분리해야 하므로 

노동소득분배율을 활용하는 분석에 기술  어려움이 따른다. 여기서는 자 업 소득을 반

하여 노동소득분배율을 보정하는 동시에 연도별 자료를 분기별 자료로 환하는 방법

을 시도한다. 그리고 소비함수를 추정하는 데 있어 노동소득분배율 이외에 주류경제학이 

시하는 설명변수도 고려한다. 분석의 결과는 외환 기 이후 노동소득분배율 하락이 소

비 부진에 향을 미치고 있음을 뚜렷하게 보여 다. 노동몫의 감소가 내수 침체의 요

한 요인으로 작용하고 있는 것이다.

Ⅱ. 노동소득분배율의 추이 

노동소득분배율을 측정할 때에는 노동소득과 자본소득이 혼합되어 있는 자 업  무

가족종사자(통칭하여 비임 근로자)의 소득을 어떻게 분리할 것인가가 가장 큰 문제로 

등장한다. Johnson(1954) 이래 비임 근로자 소득의 2/3는 노동소득, 1/3은 자본소득으로 

간주하는 단순한 방식이 사용되기도 했으나, 최근에는 Krueger(1999), Gollin(2002) 등의 

제안을 바탕으로 노동소득분배율을 보정하는 경향을 보인다. 보정의 방식은 앙은행의 

국민소득계정 체계상 ‘개인  비 리단체의 업잉여( )’를 사용하는지 여부에 

따라 크게 두 가지로 나 어진다. 를 비임 근로자의 소득으로 악하는 방식은, 

이를 모두 노동소득 혹은 자본소득으로 간주하거나, 아니면 법인부문에서와 같은 비율로 

노동소득과 자본소득으로 분리된다는 가정을 주로 사용한다. 가 추계되지 않는 

한계가 있거나 추계되더라도 이를 사용하지 않는 경우에는, 비임 근로자 1인당 노동소

득이 법인부문에 종사하는 임 근로자의 평균 인 피용자보수와 같을 것이라는 가정을 

주로 사용한다. 한편 노동소득분배율의 분모에 해당하는 소득을 무엇으로 볼 것인가에 

있어서는, 국내총생산 등 부가가치 개념을 쓰거나 범 를 좁 서 요소비용국민소득을 사

용하기도 한다.1) 

1) 요소비용국민소득은 통상 국민소득(National Income, NI)이라 하며, 한 나라의 국민이 제공한 생산

요소에서 발생한 소득의 총액, 즉 노동에 한 가인 피용자보수와 토지, 자본, 경 에 한 가

인 업잉여의 합계로서 고정자본소모와 순생산  수입세(생산  수입세-보조 )가 포함되지 않

으므로 한 나라 국민이 벌어들인 순수한 소득을 나타내는 지표이다(한국은행(2010), 우리나라의 

국민계정체계, 2010, p.247).
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노동소득분배율의 측정 시 분모와 분자에 어떤 값을 사용하는지에 해서는 통일된 방

법이 없다. 한국은행이 발표하는 노동소득분배율은  를 모두 자본소득으로 간주

하는데, 분자에 피용자보수만을 넣고 분모에는 요소비용국민소득을 사용한다. OECD는 

국내총생산에서 순간 세를 차감한 것을 분모에 사용하며, 분자에는 피용자보수에 비임

근로자의 의제노동소득을 합한 것을 사용하는데, 비임 근로자 1인당 노동소득이 임

근로자의 1인당 노동소득과 같다는 가정을 용한다. 그러나 주상 (2013), 주상 ․ 수

민(2014), 홍장표(2014a,b) 등이 지 한 로 한국의 경우에는 비임 근로자의 비 이 높

은 반면 소득은 낮은 실이 반 되어야 한다. 한국은행 방식 로 비임 근로자의 소득

을 모두 자본소득으로 간주하면 노동소득분배율이 과소하게 추정되며, 한 비임 근로

자의 1인당 총소득이 임 근로자의 평균임 에 미달하는 상태에서 OECD 방식을 그 로 

용하면 노동소득분배율이 과도하게 추정되는 문제가 발생하기 때문이다.2) 

비록 비임 근로 비 이 높지 않은 선진국일지라도 엄연히 비임 근로자가 존재하는 

한 그 소득을 히 노동소득과 자본소득으로 구분할 필요성은 여 히 존재한다. 

Piketty(2014) 역시 보정된 노동소득분배율을 제시하는데, 체 소득으로 요소비용국민소

득을 사용하며,  를 법인부문에서와 같은 비율로 노동/자본소득으로 분리하는 

방식을 택하 다. 한국에서는 주상 (2013), 주상 ․ 수민(2014), 수민(2015)이 같은 

방식을 제안한 바 있다. 우선 이들이 제시한 세 가지 안  보정방식에 따른 노동소득분

배율의 추이를 살펴보기로 하자. 

 요소비용국민소득 
피용자보수  

(1)

  요소비용국민소득 
피용자보수  임금근로자의평균피용자보수×비임금근로자수 (2) 

  요소비용국민소득 
임금근로자의평균피용자보수 ×총근로자수

 요소비용국민소득 
피용자보수  보정분

 
피용자보수 (3)

보정 방식은 혼합소득인 를 모두 노동소득으로 간주한다. 이는 비임 근로자

의 경우에 자본소득이 무시할 정도로 작을 것이라는 제를 깔고 있다. 보정  방식은 비

임 근로자 1인당 노동소득이 어도 임 근로자의 평균 피용자보수 정도는 될 것이라는 

2) 자세한 내용은 주상 ․ 수민(2014) 참조.
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[그림 1] 보정된 노동소득분배율의 변화추이(1975~2013년)

(단 : %)

자료: 한국은행, ｢국민소득통계｣; 통계청. 수민(2015)에서 재인용.  

가정을 한다.3) 보정  방식은 Piketty(2014)의 방식과 동일한데, 법인(임 근로) 부문과 비

법인(비임 근로) 부문의 노동/자본소득분배율이 동일하다고 가정한다.4)

[그림 1]은 보정    방식과 한은 방식의 노동소득분배율의 변화추이를 보여

다.5) 한은 방식 역시 분모로 요소비용국민소득을 사용하기 때문에 보정방식과 직  비교

가 가능하다. 보정된 분배율 모두 피용자보수만을 노동소득으로 간주한 한은 방식에 비

해 높게 나타난 것은 당연한 결과이다. 보정와 보정 는 수 면에서는 차이가 나지만 

를 사용한 방식이기 때문에 변화의 흐름은 유사하다. 반면 를 사용하지 

않은 보정 는 체로 와  에 비해 변동성이 심하고 수 면에서도 가장 높게 나타나

고 있다.  

보정는 를 모두 노동소득으로 간주하므로, 이를 모두 자본소득으로 간주하

는 한은 방식과 마찬가지로 극단 이다. 보정는 경제학 으로 타당한 듯 보이지만 한

국의 실에는 합하지 않다. 무엇보다 1990년  반 이후에는 보정보다 큰 값을 보

3) 보정방식 는 OECD 방식과 유사한데, 단지 분모에서 차이가 난다. 즉 보정방식 는 를 사용하

는 반면 OECD는 GDP에서 순간 세를 차감한 것을 사용한다. 
4) 세 가지 보정방식 모두 피용자보수에는 국외순수취피용자보수가 포함된다.  
5) [그림 1]은 2010년 기 의 국민계정에 의해 작성된 것으로 2005년 기 의 국민계정을 이용한 주상

․ 수민(2014)의 [그림 6]과 큰 차이가 없으며, 2013년까지 자료가 연장되었다. 
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이는데, 비임 근로 부문의 노동소득이 보다 크다는 것을 뜻하기 때문이다. 보정

  방식처럼   부를 노동소득으로 간주하는 것도 문제인데, 비임 근로 부문의 

노동소득이 보다 높게 나오는 것은 더 큰 문제가 아닐 수 없다. 따라서 보정  

방식이 가장 타당해 보인다.6)

  보정  노동소득분배율을 볼 때, 외환 기 이 까지는 뚜렷한 추세 없이 등락을 

반복하고 있지만 외환 기를 기 으로 뚜렷한 하락추세로 돌아선 것을 알 수 있다. 

한국의 노동소득분배율은 외환 기 이후 5~6년간 속히 하락하 다. 량 해고, 임

 삭감, 기업(자 업 포함)의 구조조정과 산 등이 하락 추세를 가속화시켰을 것

이다. 노동소득분배율은 그 후 몇 년간 안정화되는 듯했으나 세계 융 기를 맞아 

2009~10년 사이에  한 차례 락하게 된다. 아주 짧은 기간에 락이 일어나서인

지 그 후에는 소폭 반등하는 모습을 보이고 있다.

  외환 기같이 큰 충격이 아니었음에도 불구하고 한 해 동안 노동소득분배율이 이

게 격하게 하락한 이유는 무엇인가? 여러 가지 이유가 있겠지만 임  인상의 억

제와 무 하지 않아 보인다. 융 기가 어느 정도 수습되면서 2010년부터 세계경기

가 다소 회복되는 모습을 보 으며, 동시에 한국의 제조업은 원화 가치의 하락에 힘

입어 수출경쟁력이 빠르게 회복되었다. 그러나 세계 융 기 이후 약 2년 동안 공

공부문을 필두로 부분의 산업에서 임  상승이 억제되었다. 한 해 동안에 노동소

득분배율이 락하게 된 정확한 이유에 해서는 더 세 한 찰이 필요하지만, 분

명한 사실은 기에 처하고  그것을 극복하는 과정에서 수출  경기 회복의 혜

택이 부분 자본소득으로 귀결된 것이다. 실제로 2009~10년 기간에 법인(비 융  

융)의 업잉여는 198조 원에서 250조 원으로 무려 26% 상승한 반면, 가계의 피용

자보수는 500조 원에서 535조 원으로 7% 증가하는 데 그쳤다. 같은 기간 의 

상승률은 1.8%(110조 원에서 112조 원)에 불과했다(2010년 국민계정 기 , 명목). 소

비의 주된 원천이 자본소득이 아니라 노동소득임을 받아들일 때, 노동소득의 정체 

 그와 결부된 소득의 불안정이 소비를 제약하는 요인으로 작용했을 것이라는 추

측을 낳게 한다.

6) 보정 방식은 논란의 여지가 큰 혼합소득, 즉 를 제외시키고 법인부문만을 상으로 구한 

노동소득분배율이기도 하다. 
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Ⅲ. 노동소득분배율 변동이 소비에 미치는 영향 

많은 연구들에서 밝 진 바와 같이 한국의 경제구조는 외환 기 이 과 이후에 사뭇 

다른 모습을 보여 다. 특히 본고의 목 이 외환 기 이후 노동소득분배율의 하락이 소

비 부진에 기여했는지 살펴보는 것이므로, 연도별 자료를 사용하면 표본의 부족이라는 

기술  문제에 직면한다. 따라서 계량분석을 해 노동소득분배율의 분기별 자료를 생성

하는 작업이 필요하다. 주상 (2013)은 분기별 소비를 이용하여 연도별 노동소득분배율

을 분기 자료로 환하는 방법을 고안하 으나, 여기서는 수민(2015)의 방식을 용해 

보기로 한다. 

먼  분기별 노동소득분배율(    )을 다음과 같이 정의하기로 한다. 

  


 요소비용국민소득 
피용자보수   보정분

 
(4)

자료의 한계로 분기별 피용자보수와 보정분을 직  구할 수 있는 방법은 없으

므로 다음과 같은 단계를 거쳐 간 으로 구하도록 한다. 고용노동부의 매월노동통계와 

통계청의 고용통계로부터 각각 분기별 평균 여와 분기별 총취업자수를 구한 다음, 그 

둘을 곱하여 분기별 임 소득(
)으로 간주한다. 각 분기별 임 소득을 합하여 연도별 

임 소득()을 구한다(





  ). 이 게 하면 각 분기의 임 소득이 해당 연도의 

임 소득에서 차지하는 비 ( )이 도출된다( 
). 이 분기별 임  비 이 노동

소득 체에 용된다고 가정하면, 분기별 노동소득()은 ‘(연도별 피용자보수 + 연도별 

보정분) × 분기 비 ( )’으로 계산된다. 마지막으로 남은 문제는 분기별 요소비

용국민소득()을 정하는 것인데, 주상 (2013)의 방식 로    =  의 가

정, 즉 해당 연도 내에서 분기별 요소비용국민소득과 국내총생산이 서로 동일한 비율로 

움직인다고 가정한다. 이러한 단계를 거쳐 분기별 보정 노동소득과 분기별 요소비용국민

소득을 각각 구하여 분기별 노동소득분배율을 정의하면 된다. 

이제 분기별 자료를 이용하여 노동소득분배율의 변동이 소비에 미치는 향을 분석해 

보자. 기능  분배를 시하는 포스트 인지언 에 보면 노동소득분배율이 총수요의 

각 구성 요소에 일정한 역할을 한다. 
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                          (5)

여기서 총수요( )는 소비( ), 투자( ), 정부지출( ), 순수출( )의 합으로 구성되는

데, 정부지출을 제외한 구성요소는 노동소득분배율()의 향을 받을 수 있다. 그런데 

노동소득분배율이 총수요에 미치는 효과는 소비, 투자, 순수출에 한 효과가 서로 다를 

수 있기 때문에 총 효과를 사 으로 측하기 어렵다. 물론 총수요의 각 구성 요소는 

기타 변수들( )의 향도 받는다.

최근에는 분배가 경제  성과에 미치는 양면  성격을 통합 으로 제시한 Bhaduri and 

Marglin(1990) 모형의 향 아래 임 주도/이윤주도 체제인가를 식별하려는 실증연구가 

주목을 받고 있다. 홍장표(2014a, 2014b)는 포스트 인지언 통에 입각한 모형을 바탕으

로 한국경제가 외환 기 이후 (강한) 임 주도체제를 보인다는 결과를 얻었다. 주상

(2013)은 분석의 범 를 소비와 투자, 즉 내수에 한정하여 노동소득분배율 하락이 내수 

침체에 기여함을 입증한 바 있다. 주상 (2013)의 근 방식은 포스트 인지언 통을 

그 로 따르지는 않고 주류 거시경제학의 에서 시될 수 있는 요인들을 포 으로 

수용하는 일종의 충  방식이다. 이는 분배가 요함에도 불구하고 분배 변수만을 지

나치게 강조한다는 비 에서 벗어날 수 있는 동시에, 그럼에도 불구하고 분배 변수가 얼

마나 강건한 향을 주는가를 검하는 근방법이기도 하다. 본고는 이 방식을 따르되, 

이미 언 한 바와 같이 분석의 범 를 소비에 한정하기로 한다.

노동소득분배율이 투자에 미치는 효과는 연구에 따라 다소 복잡한 양상을 드러낸다. 

주상 (2013)은 Bhaduri and Marglin(1990) 모형의 측과는 달리 노동소득분배율의 하락

이 소비뿐만 아니라 투자에도 부정 인 향을 다는 결과를 보여  바 있다. 홍장표

(2014a)의 분석은  모형의 측과 체로 부합하지만, 투자에 한 분석에서 노동소득

분배율의 하락이 설비투자는 증가시키되 건설투자는 감소시킨다는 상반된 결과를 보여

주기도 한다. 따라서 투자에 해서는 추후 면 한 재검토가 필요해 보이며, 본래 변동이 

심한 투자의 속성상 일 된 분석결과가 나오기 어렵다는 도 무시할 수 없을 것이다. 

한편 노동소득분배율의 변동은 순수출에 별다른 향을 미치지 않는다고 보고되고 있어 

분석의 상에서 제외했다.7)

소비함수의 추정에 있어 분기 비 소비증가율(× ln)을 종속변수로 설

정했으며, 단 근 검정 결과 분기별 노동소득분배율이 안정 인 시계열로 정되어 백분

율로 표시된 값을 그 로 사용하 다. 분기자료의 특성상 자기상 이 강하므로 AR(1) 항

을 포함시키되, 그 이외에 안  설명변수들을 고려하는 방식을 택하 다. 설명변수에 

7) 홍장표(2014a), 수민(2015) 참조.
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AR(1) 항을 포함시기로 한 것은, 단순히 자기상 을 고려하는 것 이외에 합리 으로 설계

된 과거의 소비가 재 소비에도 향을  것이라는 소비이론을 반 한 선택이기도 

하다. 모든 모형은 노동소득분배율을 기본 설명변수로 포함한다. 즉 재의 소비가 과거

의 소비와 노동소득분배율에 의존하는 것으로 기본 모형을 설정한다. 

소비함수의 추정은 거시경제학에서 가장 활발히 연구된 주제의 하나이며, 이론 으로

도 무엇이 소비에 향을 주는지 다양한 각도에서 검토되어 왔다. 인스 소비함수에는 

재소득이 가장 요한 변수로 등장하며, 소비자의 미래지향  행동을 시하는 합리  

기 가설에 따르면 이미 기의 소비에 부분의 정보가 담겨 있으므로 재소득은 별로 

요하지 않게 취 된다. 물론 이자율  부( 는 자산가격)도 소비에 향을 다고 알

려져 있다. 따라서 소비에 한 다양한 이론을 고려할 때 설명변수를 추가해 볼 필요가 

있다. 통 으로 (실질)이자율이 가장 요한 변수로 알려져 있지만 추정 결과 통계  

유의성이 없어 제외하 다.8) 그 신 실질주가상승률과 실질실효환율을 포함시켰다.9) 

주가는 자산효과를 반 하는 변수이며, 실질실효환율은 개방도가 매우 높은 한국의 실

에서 수입품 소비 비 이 높은 을 감안한 선택이다. 단, 노동소득분배율, 주가 등 소득/

자산 련 변수가 미치는 효과는 한 분기 시차를 거쳐 소비에 향을 주지만, 환율과 같

은 가격 변수는 시차를 거치지 않고 해당 분기 내에서 바로 향을  수 있다고 보았다. 

한 주상 (2013)과 달리, 이 분석에서는 수명의 증가가 축 동기에 향을 주는 것을 

반 하는 기 수명 증가율도 고려해 보았다.10)

<표 1>은 분석 결과를 보여주는데, 모든 경우에 노동소득분배율 상승이 소비를 증가시

키는 것으로 나타나고 있다. 주가와 환율이 소비에 미치는 효과의 부호는 상과 일치한

다. 주가의 상승은 부의 효과 는 미래의 성장 망이라는 경로를 통해 소비에 정 인 

향을 미친다. 한편 개방도가 높은 한국에서 원화가치의 상승이 소비에 정 인 방향

으로 작용하고 있다. 기 수명의 경우 통계 으로 유의하지 않은 경우도 있으나, 모든 경

우에 부호가 상과 일치하며 모형 1과 3에서는 통계 으로 유의하다. 고령화 추세하에

서 기 수명의 상승은 소비보다는 축의 동기를 강화시키는 방향으로 작용하고 있는 듯

하다. 요컨  소비가 주가  환율의 향을 받는 가운데, 노동소득분배율의 하락과 기

 8) 이는 인스  포스트- 인지언 가설을 부분 으로 지지하는 결과이기도 하다.

 9) 실질주가상승률은 종합주가지수()와 소비자물가지수()를 이용하여 다음과 같이 환하

다: ×ln  ln   . 실질실효환율()은 100을 기 으로 올

라가는 경우 상, 내려가는 경우 하를 나타내며, 상률은 ×ln   로 정의된다

(출처는 BIS).
10) 연도별 기 수명증가율을 분기별 기 수명증가율로 환하기 해서는 불가피하게 보간 작업이 

필요하다. 여기서는 분기별 경제성장률을 사용해 보았는데, 해당 연도 안에서 기 수명과 경제성

장의 속도가 같다는 가정을 용하여 조정하 다.



특집_73

노동소득분배율과 소비

<표 1> 소비증가율의 결정 요인(1999:I~2013:IV)

모형 상수
노동소득

분배율(-1)

실질주가

상승률(-1)

실질실효환율

상률

기 수명

증가율
 

1
-11.041

**

(2.189)

0.165
**

(2.331)

0.043
***

(3.400)
- - 0.441

2
-8.835

(1.552)

0.185
*

(1.670)
-

0.120
***

(3.459)
- 0.488

3
-10.242

(1.680)

0.157
*

(1.805)
- -

-0.328
***

(3.020)
0.375

4
-9.763*

(1.956)

0.147**

(2.092)

0.032***

(3.297)

0.100***

(2.821)
- 0.554

5
-10.929**

(2.134)

0.166**

(2.288)

0.041***

(4.137)
-

-0.305***

(3.167)
0.497

6
-8.895

(1.560)

0.136
*

(1.685)
-

0.111
**

(2.548)

-0.066

(0.574)
0.481

7
-9.926

**

(2.000)

0.150
**

(2.148)

0.033
***

(3.562)

0.085
**

(2.236)

-0.112

(1.294)
0.552

  주 : 1) 소비증가율의 1계 시차변수가 포함된 모형으로 그에 한 계수 추정치 보고는 생략.

     2) ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 유의수 하에서 귀무가설이 기각됨을 의미.

     3)   : 조정 결정계수, 호 안은 이분산과 자기상 이 조정된 Newey-West  -값.

수명의 상승이 소비를 축시키는 요인으로 작용하고 있음을 알 수 있다. 반 으로 모

형의 설명력도 우수하다. 노동소득분배율, 실질주가상승률, 실질실효환율증가율을 포함

하는 경우 조정 결정계수가 0.55에 달한다. 

소비에 향을 주는 다양한 요인들을 고려하 지만 모든 경우에 노동소득분배율이 소

비에 미치는 효과는 강건하다. 추정치를 보면 노동소득분배율 1%p 상승이 소비증가율을 

략 0.13~0.18%p 상승시킴을 알 수 있다.11) 재 한국의 노동소득분배율은 외환 기 이

에 비해 어도 5%p 이상 내려간 상태이므로, 추정 결과는 노동소득분배율을 정상화시

키는 경우 소비증가율이 0.65~0.90%p 이상 올라갈 가능성이 있음을 시사한다. 일반 으

로 자본소득의 소비성향에 비해 노동소득의 소비성향이 더 높다는 에서 볼 때, 노동

소득분배율의 하락이 소비 침체에 기여했다는 것은 충분히 이해할 수 있는 결과이다. 주

가와 기 수명을 통제가 거의 불가능한 변수로 간주할 때, 시장의 흐름에 맞춰 원화의 

상을 용인하거나 혹은 소득분배를 개선하기 한 여러 방안이 소비 침체를 막고 내수

를 진작하는 데 도움을  것으로 보인다. 

11) 수민(2015)는 Hein and Vogel(2008)의 단일방정식 추정을 통해 노동소득분배율 1%p 상승이 소비

를 0.26%p 상승시킨다는 결과를 얻었다(분석 기간은 본고와 동일). 
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Ⅳ. 맺음말 

본고의 분석 결과는 최근 주목을 받고 있는 분배와 성장의 선순환 가능성에 어떤 시사

을 주는가? 노동소득분배율이 소비에 미치는 향을 분석한 것이므로 경제성장에 한 

장기  시사 까지 도출하기는 힘들 것이다. 그러나 외환 기 이후 임 상승의 억제, 자

업의 몰락으로 인한 노동몫의 감소가 소비의 안정  성장을 제약하고 있는 것은 분명

해 보인다. 소비의 주된 원천인 노동소득의 정체와 소득의 불안정이 내수경기를 지속

으로 침체시켜 결국 잠재성장률마  떨어뜨릴 수 있다는 우려가 제기되고 있다. 소비는 

경제활동의 궁극 인 목표이자 경제에 활력을 불러일으키는 요한 덕목이다. 투자는 경

제 체의 생산성을 향상시키는 요한 항목이지만 소비가 제약되는 실에서는 별 의미

가 없을 것이다. 소비 잠재력이 없으면 투자도 없다.

인스의 견해를 다시 음미하는 것으로 을 마무리하고자 한다. 그는 일반이론의 

마지막 장인 ‘일반이론이 도출하는 사회철학에 한 제언’에서 다음과 같이 말했다.12) 

“ 습 인 소비성향의 증가가 일반 으로 (즉, 완 고용의 경우를 제외하고는) 투자유인

을 동시에 증가시키는 데 도움이 되는 데…” 인스는 궁극 으로 고 축이 아니라 고소

비가 자본축 에 기여할 것이라 망했다. 그리고 다음과 같이 안의 방향을 제시하기

도 했다. “ 축은 필요 이상으로 많으며, 소비성향을 증가시킬 수 있도록 소득의 재분배

를 도모하는 제 방안은 자본의 성장에 극 으로 기여하게 될 것이다.”
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