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요  약

  한국 경제는 과거에 비해 히 낮은 경제성장을 보이고 있다. 이러한 상이 

일시  불황인지 는 장기 으로 성장 기조에 들어선 것인지를 구별하는 일

은 거시 경제 망  정책 결정에 요한 정보를 제공한다. 본 연구에서는 과거 

40년간 한국 경제의 성장 과정을 자본 기술 보완성이 추가된 신고 학  성장 

모형을 통해 악해 보고자 한다. 모형에 의하면 인  자본 형성이 투자율 추이

를 설명하는 데 매우 요한 역할을 하며, 최근 성장의 패턴은 장기 균형으로의 

수렴과 더불어 인  자본 증가율의 둔화로 어느 정도 설명이 가능한 것으로 보

이며, 지속 인 성장을 해서는 인  자본에 한 질 인 향상이 요한 것으로 

추측된다.

핵심 주제어 : 경제 성장, 수렴 경로, 자본 -기술 보완성, 인  자본 투자

JEL 분류기  :  O1 O3 O4

I. 연구 동기  서론

  지난 수년간 한국 경제는 과거에 비해 히 낮은 경제성장을 기록하 다. 

이러한 상이 일시  불황인지 는 장기 으로 성장 기조에 들어선 것인지 
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구별하는 일은 거시 경제 망  정책 결정에 요한 정보를 제공한다. 재의 

경제 성장 기조단계를 이해하기 해서는 우리 경제가 과거 어떤 경로를 통해 

성장했는지 악하는 일이 선행되어야 할 것이다. 본 연구에서는 과거 40년간 

한국 경제의 성장 과정을 흔히 솔로우 모형이라 불리는 신고 학  성장 모형을 

통해 악해 보고자 한다. 국가의 성장과정은 정치, 경제, 사회, 문화  요인이 

어우러진 결과로서, 단순한 집계 모형(aggregate model)으로 그 복잡한 과정을 

악하려는 시도는 일견 순진하고 어리석은 것으로 보인다. 그러나 비록 단순하지

만 우리가 비교  잘 알고 있는 명료한 모형을 우선 용해 보는 것이 향후 수  

높고 설득력 있는 가설을 세우기 한 첫 걸음이라는 소박한 기 를 갖고 논의

를 진행하고자 한다.

  경제학자들이 경제성장의 지표로 사용하는 국내 총생산(GDP)은 일정기간 국

내에서 생산된 최종 재화  용역의 시장 가치의 합이다. 더 많이 생산하려면 요

소 투입량을 늘리거나 생산성이 향상되어야 한다. 성장 요인으로 요소 투입량의 

증가를 시하는 입장은 경제 성장을 주어진 생산 기술( 는 외생 으로 주어진 

일정한 생산성 증가율) 하에서 투입요소가 일시 으로 부족한 상태( 를 들어 

쟁에 의한 산업시설 괴)에서 장기 균형으로 수렴하는 동학  경로(transitional 

dynamics)로 본다. 투입 요소 량이 장기 균형 수 에 미치지 못하는 경우, 상

으로 희소한 투입 요소의 가격이 높게 형성된다. 자본의 경우 이는 높은 이자율

로 실 되어 자발 으로 왕성한 축  투자가 발생한다. 자본 축 이 진행될수

록 자본의 상  희소성이 해소되고 축률  투자율이 장기 균형으로 수렴한

다.

  반면 생산성 증가를 시하는 견해는 성장을 생산성 향상에 따른 장기 균형 

자체의 이동으로 본다. 신기술 개발이나 인  자본 축 을 통한 생산성 향상은 

자본의 한계 생산성을 향상시켜 새로운 투자 기회를 창출 한다. 지속 인 성장을 

유지하기 한 투자  축이 이루어지려면 자본의 한계 생산성(marginal rate 

of return)이 시간 할인율(time preference rate) 이상으로 유지할 수 있는 생산성 향

상이 요구된다. 

  자본과 생산성의 기여분을 측정하는 성장회계(growth accounting)는 략 다음

과 같은 정책  함의를 제공한다. 지 까지 경제성장의 부분이 투입량의 증가

에 의한 것이라면 최근의 성장 기조는 장기 균형(균제 상태)에 근함으로써 
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나타나는 자연스런 상이다. 지 까지의 성장이 주로 생산성 향상에 의한 것이

었다면 최근의 성장 기조는 생산성 향상 요인(기술 개발, 인  자본 투자) 부

진에 기인하므로 생산성 해 요인의 제거가 일차  정책과제여야 한다.

  2000년 재, 우리나라의 1인당 GDP는 1960년 수 의 10.4배이다. 이는 연평

균 성장률 6%에 이르는 것으로 이처럼 비약 인 경제성장을 이룩한 나라는 그

리 많지 않다. 지난 40년간 1인당 GDP가 4배 이상 증가한 나라는  세계에서 

단 9개국뿐으로 유럽 2개국(아일랜드, 포르투갈) 아시아 7개국 (한국, 일본, 만, 

싱가포르, 홍콩, 태국, 말 이시아)에 불과하다. 성장 회계에 의하면 홍콩을 제외

한 나머지 8개국에서 자본 투입의 증가가 1인당 소득 향상에 가장 크게 기여하

여 성장과정을 투입 요소, 특히 자본의 축 과정으로 이해하는 신고 학  모형

에 무게를 실어주는 듯하다.

  그러나 막상 비약  발 을 보인 9개국의 투자 패턴을 보면 솔로우 모형이 

측하는 수렴경로와 이한 양상을 보인다. 신고 학  모형에 의하면 장기 균형

에서 멀리 떨어질수록(자본이 상 으로 희소할수록) 투자율이 높을 것으로 

상하는 데 반해, 비약  경제 성장을 이룬 국가들의 투자율은 성장 기에 매우 

낮은 수 이었다가 후기로 올수록 진 으로 높아지는 경향을 보인다. 를 들

어 한국의 경우 총투자 - GDP비율이 1960년 에 10%, ’70년  20%, ’80년  

30%, ’90년 에 들어와 40% 가까이 이른다. 본 논문은 자본 축  과정 기에 

왜 극 인 투자가 이루어지지 않는가를 자본 -기술 보완성이 추가된 신고 학  

생산함수에 근거하여 설명하고자 한다.

  흔히 경제 성장 기 투자 부진의 이유로 자본시장 폐쇄로 인한 해외 자본의 

유입의 어려움을 로 든다. 그러나 이러한 견해는 두 가지 에서 다음과 같은 

한계를 지닌다. 첫째, 자본의 한계 생산성이 높음에도 불구하고 자본 유입이 어

려운 상황이라면 자본의 과 수요로 국내 축률이 무척 높아야 할 것이다. 그

러나 고성장을 이룬 부분의 나라에서 성장 기 투자뿐 아니라 축률 한 그

리 높지 않다. 물론 Stone-Geary류의 최  생계비 효용 함수를 도입하면 성장 

기 소득 수 이 낮아 최  생계비 수 의 소비 시, 높은 이자율에도 불구하고 

축률이 낮게 형성된다. 물론 실에 상당부분 부합하는 매력 인 가설임에 이론

의 여지가 없으나 경제 상을 설명할 때 측이 어려운 효용함수를 통해 설명

하는 것보다는 측 가능한 부문(생산함수 는 정책)을 통한 설명을 우선 시도
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해야 한다고 생각한다. 따라서 본 연구에서는 측이 비교  용이한 ( 는 실증

 검증이 비교  용이한) 생산함수의 변용에 의존한 가설을 제안하고자 한다. 

자본 규제 가설이 직면한 두 번째 문제 은, 개발도상국 정부들이 자본이동에 제

약을 가하는 경우, 이는 개 자본 유출을 우려한 탓이지 자본 유입을 막기 해

서 취해진 것이 아니다. 이는 역설 으로 상 으로 성장 기의 개발도상국보

다 험이 은 선진국이 더 매력 인 투자기회를 제공함을 반증한다. 성장 기 

투자가 잘 이루어지지 않는 이유는 보다 근본 인, 즉 개발도상국에서 자본의 한

계 생산성이 오히려 낮기 때문일 수도 있으며 실제로 성장 기단계 우리 경제 

역시 실질 수익률이 매우 낮았다는 사실에서 이를 확인 할 수 있다.

  본 연구에서는 자본과 기술 인력( 는 숙련 노동)의 보완성(Capital-Skill Comple- 

mentarity)이 성공 인 경제 성장을 이룬 국가들에서 나타나는 형 인 투자 패

턴 - 투자율이 성장 기에 매우 낮고 이후 진 으로 증가하는 패턴 - 을 설명

할 수 있음을 보인다. 개 자본이 진입하려면 충분한 양의 양질의 노동력과 

규모 사업체를 운 할 수 있는 각종 기획, 리능력을 갖춘 “기업할 수 있는 능

력(enterpreneurial skill)”이 필요하다. 특히 자본주의 경험이 일천한 개발도상국은 

성장 기에 이러한 종류의 고  기술 인력이 매우 희귀하다. 자본과 기술 인력

이 보완 인 생산함수에서 고  기술인력의 부족은 낮은 자본수익률을 래하므

로 자본에 한 투자유인이 그다지 크지 않아 자본시장을 개방해도 해외 자본이 

쉽게 들어오지 않는다.

  만일 고  기술 인력이 상 으로 귀하다면, 이들의 임 이 매우 높게 형성

되어 인  자본의 축 이 규모로 자발 으로 이루어져야 하지 않을까? 실제 

숙련 노동 는 기술 인력의 상  임 은 개발도상국에서 더 높게 형성된다. 그

다면 개발도상국의 고  인력이 선진국으로 유출되는 상은 높은 상 임 과 

상치되는 것일까? 결코 그 지 않다. 개발도상국에서는 자본이 희소한 탓에 고

 기술의  임 은 선진국에 비해 낮아 고  기술 인력은 높은 상  임

에도 불구, 여 히 선진국으로의 이민을 선호한다. 더욱 요한 사실은 인  자

본에 한 투자는 물  자본 투자와 달리 오랜 시간에 걸쳐서 이루어진다는 

이다. 극단 인 경우, 인  자본의 축 은 세 교체를 통해서만 가능하다. 를 

들어 학교를 통한 정규 교육 훈련이 인  자본 투자의 요체라면 정규 교육을 받

은 세 가 노동시장에 진입함으로써만 인  자본의 축 이 가능한 것이다. 즉, 
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인  자본 투자율은 교육 가능 연령 인구의 노동시장 참여율에 의해 제한된다. 

게다가 인  자본의 생산 자체가 기술 인력 집약 (교육의 질이 학교 설비보다

는 교사의 질에 의해 좌우된다는 사실)이라는 사실은 인  자본 축  과정을 더

욱 더디게 만드는 요인이 된다.

Ⅱ. 고성장 경제의 성장경로

1. A vs. K

  생산량을 Y, 투입량을 X, 총요소 생산성을 A라 할 때, 생산함수는 Y=AX로 

표 되며, 경제성장의 요인은 X의 증가와 A의 증가로 나  수 있다. 개, X의 

역할(투입량 증가)을 시하는 입장은 경제성장을 균제 균형으로의 수렴 경로로 

악하며, A의 역할(총요소 생산성 향상)을 시하는 견해는 경제성장을 균제 

균형 자체의 지속  이동으로 본다. 투입량 증가와 생산성 향상  어느 쪽이 성

장에 더 많이 기여 했는지 악하고자 하는(흔히 “X-A 논쟁”이라 불리는) 성장 

회계를 살펴보자. 

  <그림 1>을 보면, 1960년부터 2000년까지 우리나라의 1인당 GDP는 약 10배 

이상 증가했다. 흔히 생산함수가 노동, 자본, 총요소 생산성으로 구성된다고 볼 

때, 같은 기간  동안에 1인당 자본은 무려 84배 증가했으며, 1인당 노동 투입량

(취업률)은 약 28%, 총요소 생산성은 2배 가량 증가하여 우리나라 경제 성장의 

많은 부분이 자본 축 에 의존해 왔음을 극명히 보여 다.

  <그림 2>는 이 변수들의 연간 성장률의 추세선이다. 추세선은 Hodrick-Prescott 

필터를 이용해 추정한 것으로 필터에 사용된 smoothing 라미터의 값은 100이

다. 1인당 GDP 증가율은 ’60년  후반부터 높아지기 시작하여, ’90년  반까

지 평균 7% 내외의 비약 인 성장률을 보인 후 ’90년  후반 이후에는, 1960년

 반 수 인 4% 로 복귀했다. 1인당 자본은 ’60년  이 까지 연간 4% 미

만이었으나 ’60년  반 이후 격히 높아지기 시작했다. ’80년  후반까지 10% 

이상을 유지하다가 ’90년  후반 외환 기 이후 격히 낮아져 재는 연간 4%

로 역시 ’60년  반 수 으로 되돌아갔다. 1인당 노동시간은 외환 기 기간을 
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제외하면 비교  안정된 성장률을 보이나 분석기간 동안의 1인당 GDP 성장에 

기여한 바는 미약하다. 총요소 생산성의 경우 ’60년  에는 증가율이 에 가

까웠으나 ’60년  후반 이후 2%-3% 수 을 유지하 고 ’90년  후반부터 오늘

에 이르기까지 체로 2% 수 을 보이고 있다. 이상의 논의를 요약하면, 과거 

고성장을 이끈 것도 자본이었고, 최근 성장 기조도 자본 투입량의 하(투자 

부진)에 있다 하겠다.

  이제 고도성장을 이룩한 다른 국가들의 성장 경로를 살펴보자. 2000년 재, 

우리나라 GDP는 1960년 당시 규모의 약 10 배에 해당하여 연평균 6%의 성장률

을 보 다. 과거 40년간 이처럼 비약 인 경제성장을 이룩한 나라는 그리 많지 

않다. 다소 자의 인 기 이나, 1960년부터 2000년 사이 40년간 1인당 GDP가 4배 

이상 늘어난 국가를 고성장 국가로 정의하자. 고성장 국가는 아시아 7개국(한국, 

일본, 만, 홍콩, 싱가포르, 태국, 말 이시아), 유럽 2개국(아일랜드, 포르투갈)

으로 총 9개국이다. 

 

<표 1> 고성장 국가의 1인당 국내 총생산          

(단  : %)

 COUNTRY 


연평균 증가율

Taiwan 12.8 6.4%

Korea 10.6 5.9%

Hong Kong* 8.6 5.4%

Singapore** 7.5 6.8%

Thailand 6.2 4.6%

Malaysia 4.6 3.8%

Japan 5.4 4.2%

Ireland 5.1 4.1%

Portugal 4.6 3.8%

주 : 자료의 기간은 홍콩은 1957-1997년, 싱가포르는 1966-2000년, 그 밖의 국가들은 1960-2000
년이다.
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  노동 소득 분배율이 2/3, 자본 소득 분배율이 1/3로 일정하다는 가정 하에서 

이들 국가들에 지난 40년간 GDP 증가를 자본, 노동, 생산성의 기여로 나  성장 

회계를 정리한 것이 <표 2>이다. 일반 으로 개발도상국의 노동 소득 분배율은 

일정하지 않으며 성장과 더불어 증가하는 경향이 있다. 자본 소득 분배율은 성장

과 더불어 감소함에도 불구하고 이를 일정하게 놓고 계산한 성장회계는 자본의 

기여도를 평가하는 경향이 있다. 따라서 자본  노동 소득 증가율이 일정하다

는 가정 하에 내린 자본의 요성을 강조한 본 연구의 결론은 보수 (conserva- 

tive)추론이라 하겠다. 

  우리나라의 경우, 연평균 GDP 성장률 7.4%로서 동 기간  연평균 자본 투입

의 성장률은 12.7%, 노동은 2.2%, 총요소 생산성은 1.7%이다. 자본투입이 체 

GDP 성장에 기여하는 바는 56.3%로서 반을 넘으며, 노동이 19.6%, 생산성이 

나머지 23.5%를 차지한다. 자본 투입이 총생산 증가에 가장 크게 기여했다는 사

<표 2> 고성장 국가들의 성장 회계

(단  : %)

 COUNTRY Y K L A

Taiwan 8.2
12.2

(49.3)

2.2

(17.7)

2.7

(32.9)

Korea 7.4
12.7

(56.3)

2.2

(19.6)

1.7

(23.5)

Hong Kong
* 7.4

7.4

(33.2)

1.9

(16.8)

3.7

(49.8)

Singapore** 9.0
13.1

(48.5)

3.8

(27.8)

2.1

(23.5)

Thailand 6.7
9.8

(49.1)

2.3

(22.6)

2.9

(28.1)

Malaysia 6.5
8.7

(44.8)

2.7

(28.1)

1.8

(27.5)

Japan 4.9
8.2

(54.5)

1.0

(12.6)

1.6

(32.7)

Ireland 4.8
6.8

(47.2)

0.8

(11.0)

2.0

(41.7)

Portugal 6.5
8.7

(46.9)

2.7

(12.4)

1.8

(40.6)

주 : 자료의 기간은 홍콩은 1957-1997년, 싱가포르는 1966-2000년, 그 밖의 국가들은 1960-2000
년이다.
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실은 우리나라에만 국한되지 않고 아시아의 다른 고성장 국가들에도 해당된다. 

오직 홍콩만 외 으로 총요소 생산성이 가장 요한 요인이었다. 유럽의 고성

장 국가(포르투갈, 아일랜드)의 경우에도 자본이 GDP 증가에 가장 크게 기여했

다(포르투갈의 경우 46.9%, 아일랜드의 경우 47.2%).

2. 투자 패턴

  고성장 국가들의 경제 성장 과정에서 자본이 핵심 인 역할을 했다는 사실은 

(생산성을 시하는 내생  성장이론보다는) 자본 축  과정을 시하는 신고

학  솔로우 모형의 수렴경로와 일견 일맥상통하는 것처럼 보인다. 그 다면 이 

국가들의 자본 축  과정이 과연 신고 학  이론이 제시하는 수렴경로와 일치

하는가? <그림 3>은 자본이 부족한 상태로서 자본-산출 비율이 균제 상태의 값

인 2.4보다 훨씬 낮은 1960년 추정치 0.8인 상태에서 경제가 출발하 을 때 솔로

우 모형에서 상정하는 축, 소비, 투자가 이루어질 때 균제 균형으로 수렴하는 

경로를 나타낸 것이다.1) 자본-산출 비율이 장기 균형 상태보다 낮기 때문에, 자

본의 한계 생산성이 매우 높으며 이는 높은 투자율( 축률)로 이어진다. 자본이 

축 될수록 자본의 한계 생산성이 감소하며 투자율이 균제 상태로 되돌아간다. 

  이제 한국 경제의 투자  자본 산출 비율을 살펴보자. <그림 4>는 한국의 총

투자-GDP 비율과 자본-산출 비율을 나타낸다. 자본은 기 값을 추정한 후 자본

의 감가상각률과 총투자의 시계열 자료를 이용, 자본 축 식     

   에 의거 구재고법(perpetual inventory method)에 따라 계산한 것이다. 

시계열의 시작 년도인 1960년 자본 값( 기 자본량)은 1960년의 총투자( I 0)를 

이후 10년간 총투자 평균 증가율( g,)  자본의 감가상각률( δ )로 나  것이다: 

K 0 =I 0/(g+δ).
2) 성장 경로와 련하여 두 가지 특징이 두드러진다. 첫째, 투

자 패턴이 신고 학  모형과 정반  양상을 띤다. 투자율이 1960년  10%, ’70

년  20%, ’80년  30%, ’90년 에 들어와 40%에 육박한다. 둘째, 자본-산출 비

1) 자본-산출 비율 0.8은 1960년 한국 경제와 같은 수 이다. 기자본 추정방법은 이하 설명 참조 

2) 이는 투자가 균제 상태 근방에 있다는 가정 하에 타당한 것으로 매우 자의 이나, 기자본 

값이 워낙 작기 때문에 기년도로부터 벗어날수록 근사 오차가 작아지며 기년도로부터 10

년 가량 지나면, 기 값의 향이 미미해지므로 자본 추계에 큰 무리는 없어 보인다.
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율의 수렴과정이 선형에 가깝다(즉 수렴과정이 매우 느리다). Mankiw-Romer- 

Weil의 연구는 인  자본이 추가될 때 신고 학  모형의 수렴 속도가 히 

감소함을 보인 바 있다. 그러나 여 히 투자율은 기에 높게 형성되어 실제 데

이터와 상반된 모습을 보인다. 이 은 다음 에 소개되는 모형을 통해 보다 자

세히 논의된다.

  이제 다른 고성장 국가들의 투자 패턴을 살펴보자. <그림 5>는 아시아 고성장 

국가들의 투자율(I/GDP)이다. 신고 학 의 측과는 정반 로 투자가 기에 

미진하다가 후반으로 올수록 왕성해진 후 외환 기를 후로 감소세로 돌아섰

다. 특이한 은 성장 회계에서 총요소 생산성이 성장의 주된 요인이었던 홍콩의 

경우에는 신고 학 의 측과 같이 기에 높은 투자율을 보이며 후반부로 올

수록 투자율이 완만히 감소한다. 일본의 경우 투자율 상승세가 다소 완만하며, 

싱가폴의 경우는 투자의 정 이 ’70년  후반과 ’80년  반에 나타나 다른 국

가들보다 조  일  왔다는 이 특이하다.  

  <그림 6>은 유럽에서 고성장을 보인 아일랜드와 포르투갈의 투자율이다. 아일

랜드의 경우 투자율이 1960년의 10%에서부터 2000년도에 30%에 이르기까지 꾸

히 증가되었다. 포르투갈의 경우 비교  낮은 투자율을 보이다 ’90년  반부

터 상승된다. 이 두 나라 역시 신고 학 의 투자패턴과 반  양상을 보인다. 한

편 <그림 7>에서처럼 유럽 선진국들의 경우 투자율이 기에 낮다가 기에 정

에 이른 후 안정된 투자율로 회귀한다. 이상의 그림들을 통해서 다음과 같은 

가설을 유추해 볼 수 있다. 첫째, 경제 성장 기에 투자를 제약하는 요인이 존

재한다. 둘째, 이 제약 요인은 일시에 해소되는 것이 아니라 오랜 기간에 걸쳐 

서서히 완화된다. 셋째, 경제 성장 단계에 따라 투자율이 낙타등 모양(hump 

shape)의 패턴을 보이는 것은 아닐까 하는 추측을 해 본다. 다음 에서는 이와 

같은 투자율 패턴을 자본 -기술 보완성을 통해 설명해 보고자 한다.
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Ⅲ. 자본-기술 보완성(Capital-Skill Complementarity)

  생산은 자본과 노동이 결합되어 부가 가치를 창출하는 과정이다. 자본이 노동

과 얼마나 체 계를 가지는가는 생산함수 모습의 이해에 필수 이다. 거시 경

제 분석에서 흔히 가정하는 콥 더 라스 생산함수에서는 자본과 노동의 체탄

력성이 1이다. 노동투입의 종류를 세분화하면 노동의 특성에 따라 자본과의 

체정도는 다르다. 노동력을 기술 인력(skilled labor), 단순 인력(unskilled labor)으

로 나 었을 때 자본은 단순 인력을 체하나 기술 인력과는 보완 계에 있음이 

많은 실증분석에 의해 밝 져 있다. 포크 인은 단순 노동자의 삽질을 체하지

만 기계를 조작하는 기술자와는 보완 계에 있다. 컴퓨터는 타이피스트와 같은 

단순 노동을 체하지만 사용자의 컴퓨터에 한 기본  이해와 IT스태 들의 

도움이 으로 필요하다. 궁극 으로 단순 노동을 체하기 해 고안된 자

본장비들마 도 그 도입 기단계에는 높은 수 의 기술 인력을 필요로 한다. 

를 들어, 마이크로소 트의 Operating System이나 문 워드 로세서가 도입될 

때, 기에는 이를 한 화하는 고도의 기술 인력이 필요하다. 일단 이 과정을 거

치고 나면 특별한 기술 인력의 개입 없이 사용이 용이하다. 

  선진화된 자본주의 시장 경제에서는 규모 조직과 기업의 략을 담당하는 

기업가 능력(enterpreneurial skill)이 요구된다. 본 연구에서 지칭하는 기술 인력은 

이같은 기업할  아는 기업가 능력을 포함한다. 특히 경제성장 기단계에서 이

러한 고  인력의 부족이 투자의 제약 조건으로 작용하여, 아시아  유럽 각국 

데이터에서 보듯이 투자율이 성장 기에 조하다가 성장 반기에 정 을 이

룬 후 장기 균형으로 수렴하는 낙타등 모양(hump-shape)의 투자 패턴을 재 할 

수 있음을 보인다. 

1. 모형 경제

  본 연구에서 상정하는 생산함수는 기술 인력과 단순 인력의 구분을 제외하고는 

신고 학  모형과 크게 다를 바 없다. 생산함수는 단순 인력(unskilled labor)  , 

기술 인력(skilled labor)  ,  물  자본 에 해 1차 동차 생산함수이다.
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 (1)

  자본의 감가상각률이 , 자본에 한 총투자를 라 할 때, 다음 기 자본은 다

음과 같이 결정된다.

           (2)

 경제 체의 소비  축은 다음과 같은 선호를 가진 표  가계의 효용함수

에 의해 결정된다.


  

∞

    

 β는 시간 할인율이며, 는 t기의 소비이다. 본 에서는 일단 기술 수 ( ,) 

고  인력의 양( )  단순 노동투입량( )이 외생 으로 주어진 것으로 가정

한다. 다음 에 기술 인력  단순 인력 스톡의 결정(즉, 인  자본에 한 투자 

결정)을 내생화하기로 한다.3)

  생산된 재화는 소비 혹은 투자로 사용되며 경제 내의 재화 시장 균형식( 는 

산 제약식)은 다음과 같다.

      (3)

2. 수렴 경로

  모형의 정량분석(quantitative analysis)을 해 모형의 라미터 값을 정하자. 

생산함수 라미터는 α=1/3, θ=1/2이라 하자. 이 경우 단순 인력, 기술 인력, 

3)  본 연구에서는 균제 상태에서 생산성 증가가 없다고 가정하지만, 생산성의 외생 인 성장은 고

 기술 인력와 단순 노동력 에 공통으로 용되는 기술 진보(labor-augmenting technological 

progress)를 통해 쉽게 도입될 수 있다. 이 경우 균제 균형 경로를 따라 모든 변수가 일정한 

율로 증가하며 장기 균형으로 수렴하는 경로는 생산성 증가가 없을 때와 동일하다.
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자본의 소득 분배율은 각 1/3이 된다. 시간 할인율 β=0.95는 자본으로부터의 

장기 실질 수익률이 연간 5%임을 의미한다. 자본과 단순 인력간의 체 탄력성

은 1이며, 자본과 기술 인력간 체 탄력성은 0.2로 가정한다( γ=-4). 자본의 

감가 상각률은 연간 5%로 가정한다( δ
k=0.05). 이상 모형 경제의 해를 구하는 

데 사용된 라미터 값들을 요약한 것이 <표 3>이다. 

  투자 경로를 계산하기 해서는 기술 수 , 단순 노동력  고  기술 인력의 

경로가 가정되어야 한다. <그림 8>에 의하면, 1960년 당시 우리나라의 25세 이상 

인구의 평균 교육 연수는 3.2년에 불과, 일본, 홍콩에 비해 히 낮아 정규 교

육으로 측정한 인  자본의 수 이 매우 낮다. 수렴 경로의 계산에 이용할 기술 

인력의 비율 S t는 25세 이상 인구의 고등학교 졸업자 비율로 신하기로 한다. 

  <그림 9>에 의하면, 25세 이상 인구  고교 졸업자 비율은 1960년 8.4%이며 

2000년이 되면 60.4%에 이른다. 2000년 이후에는 매년 약 1% 포인트 씩(1995년

에서 2000년간의 평균 증가율) 증가하여 2010년에 이르면 고교 졸업자 비율이 

장기 균형값인 70%에 이르게 된다고 가정한다. 

  기술  단순 노동력 비율 이 실제 측치와 같이 실 된다는 완 견

(perfect foresight) 하에서 1960년도 이후 경제의 수렴 경로를 살펴보자. 1960년도 

자본 스톡의 양은 자본 - 산출 비율이 장기 균제 균형 상태(2.4)의 반인 1.2에서  

 

<표 3> 모형 경제의 라미터 값들

라미터 라미터 값의 의미

α=1/3 단순 노동의 소득 분배율

θ=1/2 자본과 기술 인력 간 분배율

γ=-4             자본-기술 인력 CES 라미터

β=.95 시간 할인 요소

δ
k
=.05 자본의 감가상각률

δ
s
=.05 기술 인력 은퇴율

δ
u

=.05 단순 인력 은퇴율

φ=5 교육 투자의 시간간 체탄력성의 역수
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시작하도록 하 다. 이는 앞서 설명한 방법에 의해 계산한 1960년 자본 - 산출 비

율 추정치 0.8보다 50% 정도 높은 값이나 기 자본 스톡 추계에 많은 불확실성

이 내포되었음을 감안할 때 실에서 아주 동떨어진 수 은 아니라고 본다. 

  <그림 10>을 보면, 기에 GDP 비 투자율이 12% 내외로 상당히 낮다. 이는 

기에 고  기술 인력 부족으로 인해 자본의 한계수익률이 4.5% 밖에 되지 않기 

때문이다. 시간이 흐름에 따라 기술 인력의 비율이 높아지며 그 결과 자본의 수익

률도 7%에 이른다. 높은 수익률로 인해 투자율이 상승하며 성장 반부(1980년  

반)에 투자율이 25%로서 정 에 이를 것으로 모형은 측한다. <그림 4>에서 

본 것과 같이 ’90년  반에 투자율이 40%에 육박하는 상은 본 모형이 재

하지 못한다. 그러나 질 인 면으로 보면(qualitative) 투자율이 낙타등 모양(hump 

shape)을 갖는다는 것은 어렵지 않게 재 되며 동시에 자본-산출 비율의 수렴 속

도도 솔로우 모형에 비해 상당히 느리다.

  Mankiw-Romer-Weil의 연구에 의하면, 솔로우 모형에 인  자본이 추가되어 

넓은 의미의 자본의 소득 분배율이 2/3가 되는 경우 세계 각국의 1인당 소득 격

차의 상당 부분이 1인당(넓은 의미의) 자본 장비율의 차이로 설명될 수 있음을 

보인 바 있다. 그러나 단순히 인  자본을 도입하는 것만으로는 투자율이 낙타등 

모양(hump shape)을 갖는 것을 설명하지 못한다. 자본 소득 분배율이 높다는 가

정은 균제 균형으로의 수렴 속도를 완화시키는 데 기여하나, 자본이 균제상태보

다 희소할 때 투자 수익률이 높게 형성되어 오히려 활발한 투자를 유도한다. 

  <그림 11>은 생산함수가 컵더 라스인 경우(자본 - 기술인력 간 체 탄력성이 

1인 경우)의 1960년에 자본 - 산출 비율이 0.8에서 시작할 경우이다. 단순한 솔로

우 모형처럼 투자율이 70% 에 육박하지는 않으나 여 히 기에 투자율이 

35%를 상회하고 진 으로 균제 균형으로 수렴한다. 자본의 수익률 한 기

에 11%로 높게 형성되고 이후 균제균형인 5%로 수렴한다. 즉, 자본-기술 보완성 

없이는 수렴 경로만 완만해질 뿐, 낙타등 모양의 투자패턴은 재 되지 않는다. 

  실물 경기 변동이론에 따르면 투자는 생산성(TFP) 수 에 민감하게 반응한다. 

만약 ’60년 의 총요소 생산성이 장기추세선보다 특히 낮은 시기 다면 ’60년

의 낮은 투자는 일시  경기 변동 상으로 볼 수도 있을 것이다. <그림 12>는 

TFP 추정치가 실 된 경우 실물 경기 변동 이론이 측하는 투자가 수렴경로에 

결합된 경우를 나타낸다. 그림에서 보듯 ’60년 에 TFP가 장기 추세선보다 낮았
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던 것은 사실이다. 그러나 컵더 라스 생산함수 하에서는 여 히 자본의  

부족이 경기 변동효과를 압도하여 1960년  당시에도 여 히 투자가 높게 형성

되는 것으로 측한다. 

3. 인  자본 투자가 내생 으로 결정되는 경우

  앞 에서는 인  자본이 실제 데이터에서 측되는 수 으로 외생 으로 주

어진 경우의 수렴 경로를 살펴보았다. 본 에서는 인  자본 투자 한 내생

으로 결정되는 경우를 살펴본다. 를 매 기 인  자본 는 교육에 투자하는 

시간( 를 들어 해당 시 에서의 고등 교육 진학률)이라 하자: ∈  . 매 기 

만큼의 기술 인력과    만큼의 단순 인력이 추가되며, 와 를 

각기 기술 인력과 단순 노동력의 은퇴율(혹은 사망률)이라 하면, 경제 체의 기

술 인력    단순 인력 는 다음과 같이 표 된다.

           (4)

          (5)

  교육 투자의 비용(즉 공부에 드는 물 , 심  코스트)을 비효용으로 나타내어 

다음과 같이 효용함수에 포함시키자.

 
  

∞

   

  
  

    

     

  이 때 φ는 교육에 투자하는 시간의 기간간 체탄력성(intertemporal substitution 

elasticity)의 역수이다. 이 값이 작으면 기술 인력의 상 가격이 높더라도 인  

자본에 한 투자에 집 되지 않는다. 본 연구에서는 교육투자의 체 탄력성을 

0.2라 가정한다( φ=5). 교육 투자의 시간간 체 탄력성이 낮은 이유를 찾는 일

은 그리 어렵지 않다. 우선, 사람의 일생에서 정규 교육이 가능한 시간은 개 

일정 기간으로 한정된다. 고령 노동력의 재교육을 생각해 볼 수 있지만, 부분 
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강도 높은 정규 교육은 은 시 로 제약된다. 게다가 교육이라는 생산 활동이 

기술 인력 집약  생산함수 형태를 갖는다는 은(즉, 학교 교육의 효과가 시설 

보다는 교사의 질에 의존한다.) 인  자본의 형성을 더욱 더디게 만든다. 표  

가계 모형에서 기간 간 체 탄력성 라미터의 값이 작은 경우를 상정해 보자. 

  <그림 13>은 교육 투자가 내생 으로 결정되는 경우의 수렴 경로다. 노동력의 

감가 상각률      한 연간 5%라 가정했으며, 기(1960년) 자

본스톡은 1.2로서 앞서의 경우와 같다. 기(1960년) 인  자본 스톡은 당시 고

교 졸업자 비율로서 S=0.084이다(따라서 U = 1-0.084). 성장 기 단계에 인  

자본이 물  자본에 비해 희소하기 때문에 기술-자본 보완성 하(앞의 경우와 마

찬가지로 체 탄력성은 0.2 이다.)에서 자본의 수익률은 무척 낮다. 물  자본에 

한 투자는 투자-산출 비율이 낮게 형성된다. 물  자본에 한 투자는 인  자

본량에 의해 제약되어 투자율은 인  자본이 어느 정도 형성되는 시 부터 증가

하기 시작한다. 이러한 결과를 낳기 해서는 두 가지 조건이 충족되어야 한다. 

첫째, 강한 자본 - 기술 보완성이 필요하다. 둘째, 기에 인  자본이 물  자본

에 비해 상 으로 희소해야 한다. 그림에서 보듯 인  자본의 희소성으로 인해 

인  자본투자의 수익률은 15%를 넘어서는 데 비해 상 으로 풍부한 물  자

본 투자의 수익률은 5%에 못 미친다. 따라서 기에 인  자본에 투자가 집 되

어 고등 교육 참가율 가 80%를 넘는 데 반해 투자율은 20%를 조  상회한다. 

시간이 흐름에 따라 인  자본축 이 진행되어 인  자본의 희소성이 해소되는 

’70년 에 들어서면 비로소 물  자본에 한 본격 인 투자가 이루어진다. 이 

무렵 자본의 수익률은 9%에 이르며 투자율은 35%까지 육박하여 통상 인 신고

학  모형의 수렴 경로와 유사한 모습을 보인다. 인  자본 투자가 내생 인 

경우에도 S와 U가 외생 으로 주어졌을 때와 마찬가지로 투자율이 낙타등 모습

을 보이나 그 정 에 도달하는 속도가 매우 빠르다. 일단 정 에 도달하면 신고

학  솔로우 모형의 패턴과 같이 하향하는 패턴을 보인다. 이는 본 모형에서 

인  자본의 투자에 있어 낮은 시간 체 탄력성 이외 다른 형태의 마찰이 없어 

인  자본 스톡 축 이 빠르게 이루어지기 때문이다. 실 으로 모든 경제 주체

가 인  자본 투자에 일정기간 집 한다는 것은 다소 실성이 떨어진다는 을 

감안하면 교육이 일생에 일정 기간으로 제한되는 첩 세  모형을 상정하는 것

이 바람직한 모형 수립 방향이라 하겠다. 이에 한 연구는 차후 연구과제로 남



198  韓國經濟의 分析 제12권 제1호(2006. 4)

겨놓기로 한다.

4. 인   물  자본 투자의 보완성 : 횡단면 데이터

  자본 - 기술인력 보완성에 의하면, 인  자본이 풍부한 곳에서 투자가 활발히 

이루어진다. <그림 14>는 세계 각국의 투자 비율과 인  자본량의 계이다. 각 

그림에서 x축은 특  시 에서 한 국가의 평균 교육 연수이고 y축은 당시의 그 

국가의 5년간(five year moving average) 평균 투자율을 나타낸 것이다. 인  자본

이 풍부한 국가에서 투자율이 상 으로 높음을 분명히 알 수 있다. 이러한 투

자와 교육의 상 계는 모든 횡단면(1960년, 1970년, 1980년, 1985년)에서 두

드러져 시 를 막론하고 물  자본  인  자본의 투자는 강한 보완 계를 

보인다.

  <그림 15>에서는 1985년 횡단면에서 다른 종류의 인  자본 척도(인구  

등 교육자 비율, 고교 졸업 비율, 학 교육 경험 비율)를 사용하 는데, 여 히 

투자율과 교육의 상 계가 높다. 특히 학 교육이 투자율과 상 계가 높은 

것으로 보인다. 

  <그림 16>은 아시아 국가들의 투자율을 나타낸 것으로 동그라미로 표시된 국

가들은 1960년 기 으로 평균 교육 년수로 측정한 인 자본이 아시아에서 가장 

풍부한 국가들로서 일본과 홍콩이 이에 해당한다. 직선은 1960년 기 으로 교육

수 이 간인 국가들로서 만, 싱가포르, 태국, 한국이 이에 해당된다. 선은 

당시 교육수 이 가장 낮은 국가들로서 말 이시아와 인도네시아를 나타낸다. 

교육 수 이 가장 높은 일본과 홍콩이 그 시 에서 투자율도 가장 높다. 한편 교

육 수 이 간 그룹의 국가들은 싱가포르를 제외하면 투자율 한 체로 간 

그룹에 속한다. 반면 말 이시아와 인도네시아는 체로 투자율이 가장 낮게 형

성되어 있다. 흥미로운 은 한국이 일반 으로 알려진 바와 달리 평균 교육 년

수로 측정된 인 자본이 1960년 당시 3.4년에 불과 태국보다 낮았다. 이후 비약

인 인  자본 축 을 통해 2000년에 이르러서는 평균 교육 년수로는 일본마  

앞질러 최소한 양 으로는 아시아에서는 가장 높은 수 을 형성하고 있으며 이

와 더불어 투자율도 비약 인 증가를 보 다. 

  유럽 륙의 경우 인  자본과 투자의 상 계를 살펴보자. <그림 17>을 보
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면, 1960년 당시 교육 수 이 높은 동그라미 국가군(덴마크, 독일, 스웨덴, 스

스)이 높은 투자율을 형성하며, 교육수 이 낮은 선 국가들(스페인, 포르투갈)

의 투자율이 가장 낮다. 이탈리아의 경우, 교육 수 은 간에 속하나 투자율이 

매우 높아 외 인 모습을 보이며 역시 간 국가군에 속하는 랑스는 투자율 

한 간 그룹에 속한다. 앵 로 색슨 국가(<그림 18> 참조)의 경우 흥미로운 

투자 패턴을 보여 다. 1960년 당시 뉴질랜드와 호주가 평균 교육 년수 9.5년으

로 앵 로 색슨 계 국가들  가장 높으며(<그림 19> 참조) 투자율도 가장 높다. 

반면 선으로 표시된 국과 아일랜드가 1960년 당시 가장 낮은 인  자본을 

갖고 있으며 투자율 역시 가장 낮다. 직선으로 표시된 미국은 캐나다와 함께 애

에 인  자본에 있어 간 국가 군이었으나 2000년에 이르면 평균 교육 년수

가 가장 높으며 투자율 한 호주와 뉴질랜드를 앞서게 된다. 

  지리 혹은 문화 으로 유사한 국가군 내에서 교육과 투자의 계를 살펴보았

을 때 인  자본 순 와 투자율 순 가 상당한 상 계를 보임을 알 수 있다. 

그러나 이러한 상 계가 특정한 인과 계를 반 한 것은 아니다. 투자와 교육

의 높은 상 계는 교육이 갖는 소비재  성격으로도 설명이 가능하다( 를 들

어 Bils and Klenow, 2000). 즉, 소득이 높은 나라일수록 자본이 필요한 산업이 

주된 산업이며(따라서 물  자본의 투자가 높고) 소득 향상에 따라 교육 지출이 

높다면(교육의 소득 탄력성이 1보다 클 때) 앞서 발견된 횡단면 상에서의 투자와 

교육 간의 양의 상 계가 가능한 을 유의해야겠다. 

5.  인  자본의 상  희소성

  본 논문에서 제시하는 모형에 의하면, 경제 성장 기에 인  자본과 물  자

본  어느 것이 더 희소한 지가 투자율을 결정하는 데 요한 단서가 된다. 앞선 

3.2  3.3에서 제시한 모형에 따르면, 성장 기에 물  자본의 투자가 미약한 이

유는 자본이 으로 부족하더라도 상 으로는 인 자본이 더 부족하기 때

문이었다. 이는 일견 우리가 갖고 있는 통념에 반하는 것으로 보인다. 흔히 우리나

라는 인  자본보다는 물  자본이 상 으로 부족했었다고 한다. 그러나 <그림 

8>에서 보았듯이 1960년 당시 우리나라 25세 이상 인구의 정규 교육년수는 3.4

년에 불과, 태국보다도 낮았다. 가격은 상  희소성을 반 한다. <그림 20>은 
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우리나라 졸자와 고졸자의 평균 임  비율  학 교육 미엄을 보여 다. 

1975년 기 으로 졸자 평균 임 은 고졸자 평균 임 의 2.2배이다. 이를 4년간

의 교육으로 환산하면 학 교육 1년당 수익률은 약 20%에 해당한다. 고  인력

이 매우 희귀함을 반 한다. 졸자 - 고졸 평균 임  비가 2000년에 이르면 1.4로 

하락하여 학 교육 1년의 수익률은 10%로 감소하여 상 으로 숙련노동자가 

풍부해졌음을 반 한다. 물론 학 졸업자의 증가로 과거의 졸자에 비한 졸

그룹의 평균 인 질의 하락이 졸-고졸 상 임  하락에 기여했을 것을 감안하

더라도 고  인력의 상  희소성이 상당부분 감소의 원인이라고 볼 수 있다. 

<그림 21>은 자본의 실질 수익률(실질 이자율)이다. ’75년 실질 이자율이 거의 

에 가까웠던 것이 ’80년 에는 약 8%-10%를 형성하고 ’90년  후반에는 3-4% 

로 하락했다. 물론 ’70년 의 당시 명목 이자율이 정책 으로 낮게 책정된 탓

으로 볼 수 있겠으나 역설 으로 생각해 보면, 부분 기업의 실질수익률이 높지 

않았기 때문에 그만큼 낮은 정책 리가 필요했다고 생각해 볼 수도 있을 것이

다. 상 가격의 수 으로 단하건 , 우리의 통념과는 달리 모형에서 상정하듯

이 경제성장 기에 물  자본보다 오히려 인  자본이 부족했을 개연성이 충분

하다고 하겠다.

Ⅳ. 모형의 한계  함의

  우리가 경제 성장 문제에 심을 갖는 가장 큰 이유는 왜 부분의 가난한 나

라들이 지속 인 성장 궤도에 진입하지 못하는가에 한 답을 얻고자 함이다. 본 

연구는 일단 경제 성장이 시작되었을 때 어떤 경로를 거쳐 성장이 이루어지는가

를 악하고자 한다는 에서는 다소 부차 인 문제에 한 연구라고 할 수도 

있을 것이다.

  낙타등 모양(hump-shape)의 투자패턴－ 기의 낮은 투자율에서 차 투자율이 

증가하면서 안정 인 투자율로의 회귀－은 고성장 국가뿐 아니라 유럽 선진국의 

성장 과정에서도 흔히 측되는 정형화된 투자 사이클이라는 에서 경제 성장

과정을 설명하려는 모형은 이러한 투자 사이클을 설명할 수 있어야 할 것이다.

  본 연구에서는 자본 - 기술 보완성이 이러한 투자 사이클을 재 할 수 있음을 
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보 다. 이러한 측은 성장 기 상 으로 부족한 인  자본과 진 인 인  

자본 투자를 제로 한다. 아울러 본 연구에서는 융 부문의 역할을 생략하고 

실물 부문의 메카니즘만을 살펴보았다는 한계를 지 하고자 한다.

  모형의 측에 따르면, 인  자본 없이는 실물 부문 투자의 수익성이 유지될 

수 없다. 고도의 인  자본 투자가 이루어지지 않는 상황에서, 물  자본 투자를 

유도하는 정책은 지속 인 효과를 기 할 수 없다. 본 연구에서는 인 자본을 교

육의 양으로만 측정하 다. 소득 수 이 향상될수록 생산구조가 높은 수 의 인

 자본이 요구되는 생산기술로 이 한다는 을 감안할 때 교육의 질  향상이 

투자의 제 조건이 될 수도 있을 것이다. 1960년 우리나라 생산 연령 인구의 평

균 교육 년수가 3.4년, 고교 졸업자 비율이 8.4%에 불과했으나 오늘날 평균 교육 

년수 10.5년 고교 졸업자 비율 60%로서 두 척도 모두에서 일본을 제치고 아시아

에서 양 으로는 가장 높은 수 이다. 이처럼 비약 인 인  자본의 축 에도 불

구하고 최근 성장이 부진한 이유는 무엇인가? 우리 경제의 성장이 생산성 향상

보다는 자본 축 에 기인한 양  성장이었다고들 한다. 인  자본의 축  역시 

양  성장에 치우쳐 온 것은 아닌가 생각해 본다. 
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토론자 : 趙章玉(서강 학교)

  장용성 교수의  논문은 신고 학  성장모형이 함의하고 있는 투자율의 경

로와 세계 여러 나라 가운데 빠르게 성장하고 있는 경제들의 투자율의 경로가 

크게 다르다는 에 주목하고 있다. 즉, 신고 학  모형에 따르면 자본축 이 

이루어지지 않은 기 성장 단계에서는 자본의 한계생산이 높기 때문에 투자율

이 높게 나타난다. 그리고 자본의 축 과 함께 자본의 한계생산이 감소하기 때문

에 투자율은 감소하게 된다. 그러나 우리나라를 포함한 아시아의 고성장 국가와 

아일랜드와 포르투갈과 같은 유럽의 고성장국가의 경우에는 이와 같은 신고 학

의 성장모형이 함의하는 것과는 반 의 시간경로를 투자율이 보여주고 있다. 

  이와 같은 이론과 실의 괴리를 의 논문은 자본과 기술의 보완성을 이용하

여 설명하고 있다. 다시 말해 자본은 그것을 운용할 수 있는 기술을 보유한 인력

이 있을 때에만 유용하다. 따라서 아무리 투자율을 높여 자본축 을 가속화하고 

싶다고 하여도 그와 같은 기술을 보유한 인력이 희소하다면 물  투자는 제약될 

수밖에 없다. 장용성교수의 논문은 이와 같은 자본과 기술의 보완성을 신고 학

 성장모형에 도입하여 고성장이 나타나는 단계에서 투자율이 경제성장과 함께 

증가할 수 있음을 보이고 있다. 그리고 이 때 기술 인력의 척도를 고등학교 이상

의 교육연수를 수료한 인력의 비율로 측정하고 있으며 자본과 기술 인력이 결합

하여 최종 재화를 생산하는 데 비숙련 노동과 결합하여 사용되는 생산서비스를 

생산한다고 가정하고 있다. 

  장용성 교수의 논문에 따르면, 자본과 기술의 보완성은 투자율에 한 이론과 

실의 괴리를 메우는 데 매우 유용하다. 그리고 직 으로 보더라도 그와 같은 

설명이 진실에 가까울 개연성을 부정할 수 없을 것으로 보인다. 그러나 성장의 

기 단계에서 투자율이 낮은 원인을 단순히 기술 인력의 부족에서만 찾는 데에

는 어느 정도 무리가 없지 않아 보인다. 다음은 의 논문과 련된 몇 가지 논

평이다. 
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  서양 경제사에서 근  자본주의의 형성과정이나 우리 경제의 성장경험에서 볼 

때 성장의 기 단계에서는 풍부한 비숙련 노동력이 높은 이윤을 보장하고 이윤

은 투자의 원천이 되었다. 그리고 투자에 따른 자본축 은 자본을 보다 잘 운용

할 수 있는 숙련노동에 한 수요를 증 시켰다. 즉, 서양에서 근 자본주의의 

태동은 산업 명에 의한 이윤과 투자의 확 와 그에 따른 산업 자본가 계 의 

등장에서 찾을 수 있으며 그 이 에 산업 명이 가능하게 하 던 동인 가운데 

하나는 엔클로져 운동(Enclosure Movement)이었다. 즉, 엔클로져 운동의 결과 많

은 농민들이 도시로 이동하여 값싼 노동력을 제공하 고 이는 투자를 가능하게 

한 이윤의 원천이었다. 그리고 값싸고 풍부한 노동력과 함께 증기기 이나 제철

기술의 발명과 같은 몇 가지 핵심 인 기술 신이 천년이 넘는 오랜 정체기를 

벗어나 근 인 자본주의를 탄생시킨 것이다.

  다시 말해 역사 으로 볼 때 성장의 기에 투자를 제약하는 것은 투자에 사

용될 수 있는 재원의 부족이었다. 따라서 경제성장의 기에는 이윤의 확 재생

산이 무엇보다도 요하 다. 그러나 성장의 기에 이와 같은 이윤의 확 재생

산은 반드시 숙련노동을 필요로 하는 것은 아니었다. 우리의 경우 과거 경제개발 

기에 많은 고 인력이 실업상태에 있었음은 주지의 사실이다. 그리고 서양에

서 엔클로져 운동에 의하여 많은 노동력이 농 으로부터 이탈하여 공업의 심

 

<그림 1> 우리나라의 축률과 투자율
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인 도시로 이동하여 값싼 노동력을 공 하 듯이 경제성장의 기에 우리의 경

우에도 규모 노동력의 이농과 공업화  도시화가 있었으며 이것이 투자를 

한 이윤의 원천이 되었다. 

  경제성장의 기에 투자가 이용 가능한 재원에 향을 받는다는 사실은 <그림 1>

을 통해 알 수 있다. 그림에 따르면 1953년부터 1962년까지 우리나라의 투자율

은 체로 축률과 일치하 으며 이 기간 동안에는 투자율이 증가하지 않고 

체로 평탄하 다. 투자율이 축률을 과하기 시작한 시기는 1960년  후반으

로 이 때부터 투자율은 증가하기 시작하 으며 투자율과 축율의 차이는 크게 

GDP의 10% 정도까지 차이가 난 경우도 있다. 즉, 경제성장의 기에 우리나라

의 투자는 축률에 의하여 제약되었음을 그림으로부터 확인할 수 있다. 그리고 

투자를 한 해외차입이 가능해진 1960년  후반부터 투자가 축을 과함과 

동시에 우상향하는 추세를 갖게 되었다는 사실은 우리의 경제성장 기에 투자

재원의 확보가 무엇보다도 요하 음을 간 으로 보여주는 증거라 할 수 있

다. 따라서 경제성장의 기 단계에서 투자율이 증가하는 상을 설명함에 있어 

장용성교수의 논문에서 주장하는 자본과 기술의 보완성과 더불어 투자재원의 이

용 가능성 한 매우 요하다는 을 지 하고 싶다. 

<그림 2> 우리나라 산업의 총생산 구성 비율 
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<그림 3> 산업 노동생산성 비 산업별 노동생산성 비율
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  그리고 경제성장은 산업구조의 변화를 필연 으로 수반하며 우리나라의 경우

에는 그와 같은 산업구조의 변화가 짧은 기간 안에 일어났다. <그림 2>에서 보

는 바와 같이, 우리 산업의 공업화와 서비스업화는 매우 빠르게 진행되었다. 그

리고 <그림 3>은 우리나라의 산업구조의 변화가 산업별 노동생산성의 변화와 

무 하지 않음을 보여주고 있다. 그런데 이와 같은 노동생산성의 변화는 자본의 

축 과 한 계를 가지며 자본의 축 은 다시 산업구조의 변화와 따로 떼어 

생각할 수 없다. 다시 말해 우리나라의 산업은 처음 경공업 주에서 1970년  

반 이후부터는 공업으로 환하기 시작하 다. 당시 과도한 공업 투자에 

한 우려가 없지 않았으나 지 은 그 과실을 크게 리게 되었다. 그리고 당시 

공업으로의 환을 모색하지 않았다면 우리의 성장 동력을 지 까지 유지할 

수 있었을까 하는 의문을 갖게 된다. 이와 같이 우리나라의 성장은 그 략 자체

가 보다 큰 투자를 필요로 하는 산업구조로의 환에 바탕을 두고 있었다는 것

이다. 따라서 우리나라의 경우 투자율의 증가는 여러 가지 정책 인 유인에 따라 

나타났다는 을 간과하여서는 아니될 것이다.        
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  본 논문은 재 우리나라의 성장률 하 여부에 한 논쟁을 감안할 때 매우 

흥미로운 주제를 다루고 있다고 할 수 있다. 본 논문은 자본 - 기술(숙련노동)간에 

보완성이 존재하며, 이를 고려한 생산함수를 용할 경우 Solow 모형에서 쉽게 

보일 수 없는 고성장국가의 투자행태를 설명할 수 있다고 주장하면서 깔끔한 

Calibration을 통해 모형을 용하고 있다.

  본 논문에 한 직 인 논의를 본격 으로 개하기 에 본 논문과 유사한 

생산함수를 사용하여 논문에서 인용되었던 Caselli and Coleman(2004)의 연구배

경을 잠시 살펴보도록 한다. Caselli and Coleman의 연구에서 이용된 생산함수는 

사실 Krusell, Ohanian, Rios-Rull and Violante(2000)를 모티 로 하고 있다. Krusell, 

Ohanian, Rios-Rull and Violante(2000)은 두 가지 정형화된 사실에 주목하여 미국

에서 발생한 소득불평등도의 확 를 설명하고자 한 매우 정교한 논문이다. 미국

은 1980년  이후 학력 간 소득불평등도의 확 를 경험하 고, 이를 설명하기 

한 많은 논의가 진행되어 왔다. 이에 한 설명으로는 국제교역의 확 , 생산

기술의 발 이 숙련노동자에게 유리하게 개되었다는  등이 논의되어 왔다. 

Krusell, Ohanian, Rios-Rull and Violante는 특히 설비투자(equipment capital)의 상

가격이 건설투자(structural capital)에 비해 격하게 하락한 과 건설투자(struc- 

tural capital)에 비해 설비투자(equipment capital)가 숙련노동자에게 더욱 보완

이라는 을 기 로 다음과 같은 생산함수를 고려하 으며, 이 생산함수를 통해 

학력간( 는 숙련-비숙련간) 임 격차의 추이변화를 설명하려 하 다.

      

 


     


     


 






  본 논문에서 사용된 것과 유사한 모형을 제시한 Caselli and Coleman(2004)에

서 투자를 두 가지로 분류하지 않고 한 투자재를 심으로 모형을 설정한 것은 
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각 국가별 투자재화의 세부 상 가격 자료가 존재하지 않았던 데 큰 이유가 있

다. 따라서 우리나라에 한정된 계산을 실시한다면 투자를 건설투자와 설비투자

로 구분하여 연구를 진행하는 것이 어떨까 한다. 실제로 우리나라의 건설투자와 

설비투자는 상당히 다른 증가 경로를 겪어 온 것이 사실이다.

  한편 동아시아 국가들 등 높은 성장을 경험하 던 국가들의 기 투자( 축)

율이 높지 않았던 것은 과거 여타 논문을 통해서도 논의된 바 있다. Williamson 

(1979)은 “Why Do Koreans Save So Little?”이라는 논문의 제목이 시사하듯이 한

국의 기 축률이 높지 않았음을 지 한 바 있으며,  Carroll and Weil(1994)는 

동아시아 국가들의 기 축률이 낮은 수 에서 성장률이 높아지면서 높아졌다

는 을 보이면서 축과 성장 사이에 그 인  인과 계가 축 → 성장의 방

향보다는 성장 → 축의 방향으로 나타나고 있음을 밝힌 바 있다. 한편, 일본을 

포함한 고성장 국가의 축 패턴을 설명하기 해 자가 지 한 바와 같이 최

생계비를 가정하거나 효용함수에 Habit 등을 포함한 사례들이 존재한다. 

  다만, 효용함수에 비해 생산함수가 “ 찰”하기 쉽기 때문에 생산함수를 변형

하는 것이 우월한 근방식이라고 주장하는 것이 타당한지에 해서는 의문이 

남는다. 이보다는 각 근방식이 여타 거시변수를 얼마나 하게 설명할 수 있

는지에 의해 모형을 평가하는 것이 바람직한 방향으로 단된다. 축률의 굽은 

  

<표> 우리나라의 총취업시간

총취업시간

실 치

추세치

자료 : 김동석(2005)

(억시간/년)
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형태만이 논문에서 설명하려는 상이라면, 인구구조의 변화를 반 한 의존율

(Dependency Ratio) 등을 활용한 거시모형을 통해서도 이러한 결과를 얻을 수 있

을 것이다. 한 최근의 투자율이 특히 하락한 것은 최근의 노동시간 투입 감소

를 감안하면 근로자와 체인구를 분리해서 분석하는 Cutler et al.(1990) 형태의 

분석방향을 통해서도 도출할 수 있다. 

  본 논문의 간결 명료한 분석과 서술은 독자의 이해를 높이는 미덕으로 작용하

기도 하지만 분석의 치 도를 떨어뜨리는 아쉬움을 낳고 있다. 아래에서는 분석

에서 아쉬웠던 들에 하여 논의해 보기로 한다.

  먼  본 논문의 계산에 사용된 모수가 어떤 기 으로 설정되었는지에 한 설

명이 상 으로 부족하다. 를 들어, 생산함수에서 를 1/3, 를 1/2로 설정하

면서 비숙련노동, 숙련노동, 자본의 소득분배율을 각각 1/3로 가정하 는데, 이

에 한 근거가 부족하다. 숙련노동과 비숙련노동의 비율이 변화하는 가운데 소

득분배율을 고정한 근거가 제시되어야 설득력을 얻을 수 있을 것이다. 특히, 본 

연구에서 용된 가정을 용할 경우 최근 우리나라에서도 나타나고 있는 것으

로 알려진 학력간 소득격차의 확 가 확인될 수 있는지도 살펴볼 필요가 있다. 

계산결과의 신뢰성을 확보하기 해서는 좀더 다양한 모수의 용을 시도하거

나, 본 연구에서 사용된 모수를 이용하여 여타 경제 상이 어떻게 설명되는지 확

인하는 작업이 포함되었으면 한다.

  한, <그림 10>에서 제시된 투자율의 하향 안정세가 논문의 가정에 의해서 

당연히 도출된 결과라는 우려도 존재한다. 본 연구에서는 2000년 이후 25세 인

구 에서 고등학교 졸업생으로 표되는 숙련노동력의 비율이 60.4%로 고정된

다고 가정하고 있다. 포워드 룩킹(forward looking)을 가정하고 본 모형을 풀어낸

다면 숙련노동의 비율이 일정비 으로 고착된다는 가정에 의해 자연스럽게 설비

투자는 감소하게 될 것이다. 그러나 한국의 평균교육연수의 증가속도가 하락한 

것은 <그림 8>에서 보고된 바와 같이 사실이나 본 연구에서 가정한바와 같은 정

체상태로 보기는 어렵다. 숙련노동력의 비율이 상당기간 증가한다는 가정하에서 

본 연구에서 제시한 <그림 10>과 같은 결과가 도출될 수 있는 지 의문이다. 인

자본 확충과 련해서는 교육의 질이 개선된다는 을 감안하면, 인 자본이 

2000년 이후 정체상태로 유지된다는 가정은 보완될 여지가 있다고 하겠다.

  물 자본 투자와 인 자본 투자의 보완성에 한 논의가 비록 조심스럽게 서
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술되기는 하 으나, 교육투자와 성장의 계가 일반 으로 받아들여지는 교육투

자(Schooling) → 성장(Growth)이 아니라 성장(Growth) → 교육투자(Schooling)로 

나타난 연구인 Bils and Klenow(2000) 등이 있다는 을 감안하면, 논의에 보다 

신 을 기할 필요가 있다.

  물론, 본 연구의 모형 특히 자본과 숙련노동의 보완성에 하여서는 부분의 

독자들이 공감할 여지가 존재하는 것은 사실이며 본 연구는 고성장 국가의 투자

패턴을 생산함수를 통해 설명할 수 있다는 가능성을 열어주었다는 에서 의의

가 있다고 하겠다. 그러나, 논문의 입에서 자가 밝힌 바와 같이 최근의 설비

투자 부진에 한 심이 높아진 상황에서 최근의 설비투자 변화를 본 모형만으

로 인 자본 확충의 둔화를 통해 설명하는 것에는 보다 주의가 필요하다고 단

된다.
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일 반 토 론

주   제 :『자본-기술 보완성과 경제성장』

하 경 : 모형이 깔끔해서 특별히 문제제기할 것은 없습니다. 뒷부분에서 교육

의 질에 해 언 을 하셨습니다. 교육의 질을 평가하는 여러 가지 방법  투입

으로 측정하는 게 가장 쉬운 방법인 것 같습니다. 가령, 학생 1인당 얼마의 돈을 

쓰는지와 1인당 GDP 비 학생 1인당 교육비와 같은 교육지출지표가 있고, 아

울러 교수 1인당 학생수라든지 등교사 1인당 학생수 등이 있습니다. 가장 

유의미하게 나온 것이 교수 1인당 학생수입니다. 교수 1인당 학생수의 추세를 

보시면, 90년  반부터 격하게 늘어나기 시작했습니다. 교수의 수는 별로 증

가하지 않았는데, 학생수가 많이 늘었습니다. 이 지표로 볼 때는 학 교육의 질

이 많이 떨어졌을 가능성이 있습니다. 장용성 교수님의 모형 로라면, 이는 투자

부진과 계가 있을 수 있습니다. 숙련노동력 역시 양과 질로 구분을 할 수 있습

니다. 학교교육 자체가 양이고, 그 질을 계산한다면 재미있는 연구가 될 것 같습

니다. 임경묵 박사님께서 성장과 학교교육 간의 계를 언 하셨습니다. 이 모형

은 동태  일반균형이기 때문에 한 쪽의 인과 계만 이야기하기는 어려운 것 같

습니다. 

박  : 임 박사님께서 둥근 모습(hump-shape)을 언 하셨습니다. 기 단계에서 

보완 계로 설명하신 것은 명쾌한 것 같습니다. 뒤에 투자율이 떨어지는 부분에 

한 설명은 상당한 함의가 있는 것 같습니다. 왜 투자율이 떨어지는지와 그것이 

노동의 효용 때문인지 답변을 부탁드립니다. OECD국가와 우리나라처럼 빨리 성

장한 나라를 비교할 때, 왜 우리는 같은 성장 패턴을 갖더라도 나머지 OECD 

국가들과 다른 클럽에 속해 있는지는 요한 질문인 것 같습니다. 왜 한 클럽에

서 다른 클럽으로 가지 못하는지, 클럽마다 같은 패턴이 있는 것인지, 한 클럽

에서 다른 클럽으로 갈 때 비슷한 패턴을 겪게 되는 것인지 의문입니다. 같은 

모형으로 설명할 수 있는지 는 다른 요인이 있는지 질문 드리고 싶습니다.

 : 이것이 거시모형이기 때문인지 모르겠습니다만, 이러한 투자 모형을 
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설명하기 해서 숙련노동과 자본의 보완성을 언 하시는 것 같습니다. 이러한 

모형과 련된 다른 논문이나 어 로치가 있는지 궁 합니다. 부문별 변화를 생

각해 보면, 이러한 모형이 자연스럽게 나올 것 같습니다. 를 들어, 우리나라의 

경우 경공업에서 시작해서 화학공업, 하이테크산업으로 넘어감에 따라 기에

는 비숙련노동력의 임 이 차지하는 비 이 높은 산업에서 출발해서 자본이 차

지하는 비 이 높은 화학공업으로 넘어가지만 다시 하이테크 산업에서는 임

이 차지하는 비 이 높아지고 있습니다. 이러한 과정을 거치는 경우, 투자의 모

형이 이와 같이 나올 것 같습니다. 부문별 변화가 왜 그 게 일어나는지에 한 

설명방법은 잘 모르겠습니다만, 이와 련된 연구가 없는지 궁 합니다. 

김재  : 정확한 견해인지는 모르겠으나, 표소비자 모형으로 설명할 때 정부

와 소비자, 기업의 행동이 일치해야 합니다. 여기서는 자본투자는 기업이 하고 

교육투자는 가계가 담당하고 있습니다. 성장 기엔 해외차입을 많이 하게 됩니

다. 정부와 나머지 소비자나 기업 간에 입장 차이가 있을 경우 어떤 식으로 타

할 수 있는지 알고 싶습니다.

김용진 : 첫째, 인 자본의 양은 학교교육과 직무교육에 의해 결정되기 때문에 

계속 증가합니다. 제도는 주기가 있고, 교육제도는 학까지 12년으로 상한치에 

이르 기 때문에 기술축 이 멈추는 것 같진 않습니다. 12년에 도달했다는 게 

과연 좋은 요소인지 궁 합니다. 내생성장이론에서는 자본축 보다 기술축 이 

얼마나 되었는지가 요합니다. 이 논문에서는 TFP가 외생 으로 주어져 있지

만, 이것을 어떻게 축 하는지와 숙련 노동 는 기술과의 보완성이 내생성장이

론 측면에서는 핵심이 될 수 있습니다. 보다 더 기 인 모형이라면 자본이 기

술을 얼마나 구 하 는지가 요합니다. 를 들어, 미국은 제조업보다는 서비

스업으로 발 하고 있습니다. 과거 제조업 심일 때보다 기술이 많이 축 되더

라도 물 자본 축 의 비 은 제조업보다 낮을 것 같습니다. 내생  성장이론에

서 이야기하는 요한 개념들이 모형에 있는 평균교육년수나 자본축 과 어떤 

계에 있는지 언 해 주시기 바랍니다.

장용성(답변) : 조장옥 교수님의 지 에 모두 동의합니다. 다만, 노동소득분배율 
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변한 것에 한 데이터는 도 알고 있었습니다. 60%로 고정해 놓아서 자본의 

비율을 늘리면 자본의 역할이 더 커져서 제 논문과 일치하는 내용이 되는 것 같

습니다.

  Stone-Geary에 해 제가 강하게 이야기한 것 같습니다. 일단 생계가 해결되어

야 축할 수 있는 것입니다. 

  인 자본과 물 자본의 기조건이 상당히 요합니다. 처음에, 우리나라의 

경우 인 자본은 있는데 물 자본이 없다고 생각했습니다. 이를 확인할 수 있는 

것이 상 가격을 보는 것입니다. 투자수익성과 실질이자로 본다면, 그 당시에는 

인 으로 투자를 유도하기 해 이자를 낮게 했을 것입니다. 투자를 유도하기 

해 낮은 이자율이 필요했다는 사실은 자본의 한계생산력이 낮기 때문에 강제

로 실제이자율을 마이 스로 가게 했던 것입니다. 그 당시 데이터를 보면 인 자

본과 물 자본의 비율이 과거에 얼마 냐는 상 가격 비율로 보면 됩니다. 이것

을 보면, 과거에는 오히려 기술 리미엄이 엄청 높았다는 것을 확인할 수 있습

니다. 당시는 학 졸업자가 고등학교 졸업자 임 의 2.2배이지만, 지 은 1.4배

입니다. 과거의 실질이자율이 ‘0’에 가까워진다는 것은 물 자본보다 숙련 노동

력이 더 희소한 자원이었다는 의미로 해석할 수 있다고 생각합니다. 

  임경묵 박사님의 조언 로 설비투자와 임 구조로 Violante의 논문은 시도해

보도록 하겠습니다.

  연구 동기는 최근 잠재성장률에 해 이야기를 해야 할 것 같아서 지만, 둥

근 모습(hump-shape)이 나오는 것을 보고 호기심이 생겨서 해 본 것입니다. 

  둥근 모습(hump-shape)에 해  교수님께서 말 하신 것에 동의합니다. 

사실 부문별 변화가 많이 있는 것입니다. 농업에서 경공업, 화학공업으로 가면

서 자본비율은 높아집니다. 우리나라가 IT산업과 서비스산업으로 변화해 가는데, 

자본비율이 낮지는 않다고 생각합니다. 삼성반도체가 33조원이라고 하는데, 33

조원을 투자해서 조선소를 지을 것 같지는 않습니다. 서비스부분도 역시 자본비

율이 낮지 않습니다. 오히려 높을 수도 있습니다. 의료산업에는 상당히 많은 첨

단장비들이 사용됩니다. 즉, 서비스산업으로 간다고 자본비율이 낮아지지는 않

는다고 생각합니다. 

  앞부분에서 투자비율이 높아진 것에 해서 처음에는  교수님과 같은 

생각을 했습니다. 산업 이 이 되기 때문에 그 게 될 것이라고 생각했습니다. 
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좀더 생각해 보도록 하겠습니다.

  임경묵 박사님께서 언 하신 학교교육과 성장의 인과 계 문제는 아주 기본

인 것 같습니다. 이 논문에선 제 로 다루지 못했지만, 나 에 Bils-Klenow의 데

이터를 다시 보려고 합니다. 그 데이터에서, 각 나라의 교육 수익성과 상 가격

을 알 수 있습니다. 각 나라마다 실질이자율을 찾아서 상 가격을 보려고 합니

다. 각 나라마다 모형이 이야기하는 것처럼 교육의 상 가격과 투자율에 인과

계가 있는지 확인해 보겠습니다. Bils-Klenow가 48개 나라의 데이터를 가지고 있

는 것 같은데, 그에 맞춰서 확인해 보도록 하겠습니다. 

  하 경 박사님께서 교육의 질에 해서 언 하셨는데, 나 에 데이터를 받아

서 보도록 하겠습니다. 좋은 데이터가 될 것 같습니다.

  박  교수님께서 지 하신 것에 해 답변 드리겠습니다. 기에는 보완성 때

문에 투자율이 낮다가 올라가지만 후기에 가면 신고 학  모형처럼 됩니다. 처

음에는 숙련노동력이 없어서 투자를 하지 않다가 어느 정도 숙련노동력과 자본

이 축 이 되고나면, 신고 학  모형처럼 수렴 경로가 도입되기 때문에 그 후엔 

내려가는 형태가 됩니다. 동태  효율성에 해 언 하셨는데, 제 생각엔 신고

학  모형이기 때문에 효율 일 것 같습니다.

  정부의 문제와 강제  균형(compelled equilibrium)에 한 문제는 제 모형의 

경우 외부효과가 없기 때문에 문제가 되지 않을 것 같습니다. 

  김용진 교수님께서 언 하신 직무교육과 학교교육의 측정방법은 임경묵 박사

님께서 말 하신 60.4%에 고정시키는 것과 연 된 것으로 보입니다. 교육의 질

과도 연 이 됩니다. 이 부분은 좀더 조심스럽게 이야기해야 할 것 같습니다. 그 

이후 60.4% 이상으로 올라가면 측하신 로 당연히 내려가는 게 늦게 올 것 같

습니다. 기술에 해 말 을 하셨습니다만, R&D도 그 나라의 부존자원을 고려

해야 합니다. 우리나라의 어떤 분야의 숙련노동력이 많으면 그 숙련노동력을 사

용하는 기술을 개발해야 할 것입니다. 




