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고령화와 소득불평등이 경제성장에 미치는 향*

이  근  **

논문 록 1) 본 연구에서는 고령인구비율(65세 이상), EHII 지니계수, 1인당 실질GDP 등의 연

간 자료를 사용하여 고령화와 소득불평등이 지난 50년 동안 경제성장에 어떤 

향을 미쳤는가를 살펴보았다. 실증분석결과 체 기간에 걸쳐 고령화와 소득불평

등이 상승할수록 경제성장률은 떨어진다. 하지만 Qu and Perron(2007) 검정결과

에 따라 체 기간을 3기간으로 구분하는 경우 기간에 따라 소득불평등이 경제성

장에 미치는 향이 다르게 나타난다. 한 시변 인(Time-Varying) VAR 모형을 

이용한 추가 인 실증분석결과 소득불평등 상승 충격에 한 경제성장의 수 

반응이 역의 U자 형태가 아니라 U자나 W자의 형태를 보이고 있다. 한편 고령화 

충격에 한 경제성장의 부정 인 반응은 기간구분에 계없이 일정하다.

핵심 주제어: 고령화, 소득불평등, 경제성장, EHII 지니계수

경제학문헌목록 주제분류: D3, E2, E3, O4

투고 일자: 2019. 3. 11.  심사  수정 일자: 2019. 5. 12.  게재 확정 일자: 2019. 6. 26.

  * 본 논문에 유익한 논평을 해주신 익명의 심사 원들께 감사를 드립니다.

 ** 성균 학교 경제학과 교수, e-mail: lky0614@skku.edu



經濟學硏究 제 67 집 제 2 호114

Ⅰ. 서 론

필자는 2014년도 한국경제연구학회 신년사에서 향후 한국경제가 직면한 과제와 

련하여  “ ∼ 재정 자나 통화팽창을 통한 총수요 증 정책은 단기 으로는 소득

을 증가시키지만 장기 으로 정부부채와 가계부채를 증가시킵니다. 한 총공  측

면에서 출산과 고령화는 양질의 지속 인 노동공 을 축시키며 세계경제의 불

확실성과 로벌화는 기업들의 국내 투자를 해하고 있습니다. 이러한 상황에서 

지속 인 경제성장은 회원님들께서 잘 아시는 바와 같이 기술진보를 통한 생산성 

향상에 의해서만 가능할 것입니다. 그러나 기술진보는 지속 인 성장을 가능하게 

하나 임 격차확 를 통한 소득불균형 문제를 가져오기 때문에 이에 한 책이 

한 필요합니다. 한편 이러한 다양한 문제 들을 해결하면서 잠재성장률을 높일 

수 있는 방법 의 하나가 장기 으로 볼 때 남북경제통합이라고 니다. ∼”라

는 견해를 피력한 바 있다. 이들 주제 가운데 재정정책이나 통화정책, 외국인투자

와 해외투자와 련된 문제 등은 필자를 포함한 많은 국내경제학자들에 의해 연구

가 이루어지고 있는 반면 출산과 고령화, 소득불균형 문제 등은 문제의 심각성에

도 불구하고 자료의 제약 등으로 상 으로 국내연구가 덜 이루어지고 있는 형편

이다. 따라서 본 연구에서는 고령화와 소득불평등이 거시경제, 특히 경제성장에 어

떤 향을 미치는가를 실증 으로 살펴보고자 한다.

고령화와 소득불평등 문제는 연간 통계자료를 통해서 확인이 가능한데 <Figure 

1>이 보여주는 바와 같이 고령인구비율(65세 이상)이 1963년부터 최근까지 체증

으로 증가하는 반면 일인당 실질GDP는 체감 으로 상승한다. 한편 EHII 

(Estimated Household Income Inequality) 지니계수는 비 칭 인 V자 는 U자 형

태의 패턴을 보여주고 있다.1) <Figure 1>은 한 고령인구비율의 변화나 지니계수

의 변화율이 GDP 변화율과 음(-)의 상 계를 가지고 있음을 보여 다. 하지만 

상 계가 반드시 인과 계를 의미하는 것은 아닐 뿐만 아니라 이들 변수 간의 인

과 계, 특히 소득불평등과 경제성장 간의 인과 계에 해서는 학자들 간에 상반

된 견해가 존재한다. 한편 인과 계는 역으로 성립할 수도 있으며 다른 요인들에 

의해서도 이들의 인과 계가 크게 향을 받을 수도 있다.

 1) EHII 지니계수에 해서는 주 4) 참조.
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<Figure 1> Aging Population Ratio, EHII Gini Coefficient, and Real GDP Per Capita

Aging Population Ratio(%) Change in Aging Population Ratio(%p)

  ’63    ’72    ’82    ’92    ’02    ’12     ’63    ’72    ’82    ’92    ’02    ’12

EHII Gini Coefficient(%) Change in EHII Gini Coefficient(%p)

  ’63    ’72    ’82    ’92    ’02    ’12     ’63    ’72    ’82    ’92    ’02    ’12

Log of Real GDP Per Capita Change in Real GDP Per Capita(%)

  ’63    ’72    ’82    ’92    ’02    ’12     ’63    ’72    ’82    ’92    ’02    ’12

본 연구에서는 먼  GMM(Generalized Method of Moments)을 이용하여 고령

화, EHII 지니계수, 일인당 실질GDP 등 3변수 간에 동시기의 인과 계가 어떻게 

성립하는가를 살펴본다. 이를 바탕으로 3변수 VAR 모형을 추정한 후 스키 분

해를 이용하여 고령화와 소득불평등이 경제성장에 동태 으로 어떤 향을 미치는

가를 살펴본다. 한 변수순서에 따라 경제성장이 소득불평등에 미치는 향이 어

떻게 달라지는가도 함께 분석함으로써 학자들 간의 견해 차이의 원인을 실증 으로 

찾아본다. VAR과 같은 축약형 분석기법의 경우 변수 간의 반 인 인과 계를 살
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펴 으로써 특정 경로에 의존하는 구조  모형의 단 을 극복할 수 있는 반면 

경로를 간과하는 단 이 있다. 따라서 본 연구에서는 이 분야의 이론들이 주장하는 

달경로에 따라 축 는 소비, 고용, 재화수입 등을 추가 으로 고려함으로써 

고령화와 소득불평등이 어떤 경로를 통해 경제성장에 향을 미치는가를 살펴본다. 

한편 <Figure 1>에서 확인할 수 있는 바와 같이 1970년  1∼2차 유가 동, 10.26 

사태와 1980년  미국의 고 리정책, 1997년 외환 기, 2008년 로벌 융 기 

등으로 짐스 칭이 발생했을 가능성이 상존한다. 따라서 Qu and Perron(2007) 

검정방법을 이용해 구조  분기 이 발생했는가를 살펴보고 이에 따라 충격반응분

석이 기간에 따라 어떻게 달라지는가를 분석한다. 한 최근 국내산업구조가 기술

신에 따라 격하게 변동하고 있다는 에 을 맞춰 Primiceri(2005)의 시변

인 라미터(TVP: Time-Varying Parameter) VAR 모형을 통해 시간의 흐름에 따

라 소득불평등이 경제성장에 미치는 향이 어떻게 변화하는지 살펴보고자 한다. 

본 연구는 다음과 같은 내용들로 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 고령화와 소득불

평등이 경제성장에 미치는 향을 살펴본 기존연구들에 해 논의하고 이들 연구들

과 본 연구와의 차이 에 해 살펴본다. 제Ⅲ장에서는 주요 변수들에 한 단 근 

 공 분 검정을 실시하고 이들의 기 통계량에 해 살펴본다. 제Ⅳ장에서는 

GMM을 이용해 이들 변수들 간의 동시기  인과 계를 분석하고 VAR 모형을 통

해 각 충격에 한 반응을 추정한다. 한 소비 등의 추가 인 자료를 이용해 기존 

이론들의 정당성을 검증해 본다. 한편 본 연구에서는 Qu and Perron(2007) 검정을 

이용해 짐스 칭의 존재 여부와 이에 따른 충격 효과의 차이 을 살펴본다. 

한 Primiceri(2005)의 시변 인 라미터 VAR 모형을 통해 각 시 마다 소득불

평등 등이 경제성장에 미치는 향이 어떻게 달라지는가를 분석해 보고자 한다. 제

Ⅴ장에서는 앞에서의 실증분석결과들이 우리 경제에 제시하는 정책  시사 을 찾

아보고자 한다. 끝으로 제Ⅵ 에서는 연구내용을 요약하고 결론을 맺는다. 

Ⅱ. 기존 연구 

고령화는 경제성장뿐만 아니라 소비, 축, 수입, 재정 등의 거시경제변수들에 

향을 미친다. 실질GDP는 노동생산성, 경제활동참가율, 생산가능인구 비 , 총

인구 등의 곱으로 분해될 수 있는데 Skirbekk(2004)에 따르면 고령화는 인지능력이
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나 신체  기능 등의 하를 통해 노동생산성과 경제성장을 떨어뜨린다. 한 

Katagiri(2012)는 고령화는 생산성이 상 으로 낮은 서비스업의 비 을 증 시킴

으로써 총요소생산성과 경제성장을 하락시킬 가능성을 제기한다. Ikeda and 

Saito(2012)에 따르면 고령화는 부양인구의 증 로 소비가 어들고 노동공  감소

로 총요소생산성이 떨어지기 때문에 경제성장을 낮춘다. Summers(2015)는 고령화

로 축이 투자를 장기 으로 과하는 경우 지속 인 경기침체가 올 수 있다고 주

장한다. 한편 실증분석을 통해 Liu and Westelius(2016)는 연령과 노동생산성은 

역의 U자 형태의 계를 가지고 있음을 보여 다. 한 Tyers and Shi(2007)에 따

르면 고령화의 원인에 따라 경제성장률이 상승하거나 하락할 수 있으며 Bloom, 

Canning, and Fink(2011)은 고령화는 자녀수를 감소시키고 이에 따른 인 자본에 

한 투자 증 로 노동생산성을 높일 수도 있다고 주장한다. 노동생산성 이외의 요

인으로 Feyrer(2007)는 선진국 간 는 선진국과 개도국 간의 경제성장률 격차는 

경제활동인구의 비  차이로 설명될 수 있다고 주장한다. 

소득불평등이 경제성장에 어떤 향을 미치는가에 한 이론들은 크게 두 가지 

상반된 근법들로 구분될 수 있다.2) 먼  고  근법(Classical Approach)은 

소득불평등이 커질수록 축과 자본축 이 늘어남에 따라 경제가 성장한다고 주장

하는 반면  근법에 따르면 소득불평등이 커질수록 경제성장이 낮아진다. 

즉 소득평등은 신용시장이 불완 한 경우 인 자본에 한 투자를 증 시켜 경제를 

성장시키거나(Capital Markets Imperfections Approach), 정치경제  불안정을 해소

시킴으로서 투자와 경제성장을 진시킨다(Political Economy Approach). 통합  

근법(Unified Approach)은 소득불평등이 경제발 의 기 단계에서는 물  자본

의 축 을 통해 경제성장에 정 인 효과를 가진 반면 후기 단계에서는 소득평등

이 인 자본의 축 을 통해 경제성장에 정 인 효과를 가지고 있다고 주장한다

(Galor, 2000). 소득불평등과 경제성장에 한 실증  연구로는 먼  1971년 노벨

경제학상 수상자인 Kuznets(1955)가 경제발  기에는 소득불평등 상이 심화되

다가 경제발 이 이루어져 산업사회로 진입함에 따라 이 상이 완화되는 역 U자형 

가설을 주장하 다. 이후 표 인 연구들로 Ahluwalia(1976)는 60개국 자료를 이

 2) Perotti(1996)는 이들 근법들을 endogenous fiscal policy, socio-political instability, 

imperfect capital markets and investment in education, endogenous fertility 등 4가지로 분

류하고 있다.
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용하여 쿠즈네츠의 역 U자형 가설이 성립함을 보여주었던 반면 Deininger and 

Squire(1998)는 토지 련 지니계수를 이용하는 경우 이 가설이 성립하지 않을 수 

있다고 주장한다. 한편 Barro(2000)는 패 자료를 이용해 소득불평등과 경제성장 

간에 명확한 인과 계가 존재하지 않음을 보여주었다. 하지만 IMF의 최근 연구들

로 Berg and Ostry(2011)는 소득불평등이 상승할수록 경제성장이 약화됨을 보여주

고 있으며 Ostry, Berg, and Tsangarides(2014)는 과도하지 않은 소득재분배정책

은 성장을 해하지 않는다고 주장한다. 한 Dabla-Norris, Kochhar, 

Suphaphipphat, Ricka, and Tsountas(2015)는 최하  20%의 소득 비율이 올라가

는 경우 경제성장률이 상승함을 보여 다. 

본 연구에서는 한국경제가 당면한 과제인 고령화와 소득불평등이 경제성장에 어

떤 향을 미치는가를 함께 살펴본다. 서론에서 이미 언 한 바와 같이 고령화와 

소득불균형은 한국경제가 당면한 두 난제일 뿐만 아니라 두 변수가 경제성장과 

한 연 이 있기 때문에 다른 한 변수를 배제하는 경우 변수생략의 오류가 발생할 

수 있다. 한 본 연구에서는 간단한 계량기법을 사용하여 로벌 자료들을 분석한 

부분의 기존 연구들과 달리 짐스 칭이나 시변 인 계량기법 등의 정치한 계량

기법을 이용해 우리나라의 경우 이들 변수들 간의 인과 계나 충격반응이 일정 기

간 는 연도별로 어떻게 달라지는가를 분석한다. 

Ⅲ. 검정  기 통계량

1. 자료의 특성

본 연구에서는 사용되는 기본 인 자료는 고령인구비율(65세 이상), EHII 지니

계수, 1인당 실질GDP 등이다. EHII 지니계수의 경우 1963년부터 2012년까지 이

용가능하기 때문에 여기서 분석기간은 1963년부터 2012년까지이며 표본수는 50개

이다. 고령인구비율(65세 이상)과 1인당 실질GDP 자료는 한국은행 경제통계시스

템(ECOS), 그리고 EHII 지니계수는 University of Texas Inequality Project 

(UTIP)로부터 각각 구했다.3) EHII 자료는 UTIP-UNIDO(United Nations Industrial 

 3) https://utip.lbj.utexas.edu/data.html 참조.
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Development Organization)의 임 불평등 자료, 자료유형 련 더미변수를 포함한 

조건부 변수, 세계은행의 DS(Deininger & Squire) 자료 등으로부터 추정된 로벌 

자료이다(참조: Deininger and Squire, 1996; Galbraith and Kum, 2005).4)

<Figure 1>이 고령인구비율, EHII 지니계수, 수를 취한 1인당 실질GDP의 추

이를 보여주고 있다. 지난 50년에 걸쳐 고령인구비율은 상승하는 율로 증가하는 반

면 일인당 실질GDP는 하락하는 율로 증가하고 있다. 일인당 실질GDP 성장률은 

10.26사태와 미국의 고 리정책으로 인해 1980년, 그리고 외환 기의 여 로 1998

년에 음(-)의 값을 보인다. EHII 지니계수는 체 으로 1960년  상승추세를 보

이다가 1972년에 정(45.486%)에 도달한다. 그 후 1980년  (1981년: 41.567)

에 일시 으로 상승한 것을 제외하고는 1980년  말까지 지속 으로 하락한다. 

EHII 지니계수는 1995년(37.714%) 최 치에 도달한 후 2007년도(41.338%)까지 

다시 상승한다. 역의 U자형보다는 오히려 비 칭 인 V자형에 가까운 움직임을 보

이고 있다. 

2. 단 근 검정과 공 분 검정

고령화와 소득불평등이 경제성장에 미치는 향을 분석하기 에 이들 자료들에 

한 단 근 검정과 공 분 검정을 실시한다. <Table 1>은 ADF와 PP 검정을 이용

한 단 근 검정결과를 보여주고 있다. 시차가 2이고 추세를 포함한 단 근 검정결

과는 고령인구비율(65세 이상), EHII 지니계수, 수를 취한 1인당 실질GDP 등 

세 수 변수 모두 단 근을 갖고 있는 반면 차분변수들의 경우에는 단 근을 갖고 

있지 않은 것으로 나타났다. 고령인구비율과 EHII 지니계수의 경우는 그 로 변수

를 차분하여 %p로 나타낸 반면 1인당 실질GDP는 수를 취해 차감한 후 100을 곱

해 %로 나타냈다.

 4) EHII 지니계수는 다음과 같은 회귀식으로부터 추정된다.

             

여기서 , , 는 각각 수를 취한 DS 지니계수, 수를 취한 UTIP-UNIDO 임 불평등

지수, 조건부 변수들을 나타낸다. 조건부 변수들로는 3가지 더미변수들(household vs per 

capita, gross vs net, income vs expenditure)과 제조업 고용비율 등이 사용된다(Galbraith 

and Kum(2005)의 모형3 참조).
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<Table 1> Unit Root Test(Lag=2, Trend Included)

Variable
Level Difference

ADF PP ADF PP

Aging Population Ratio 0.473 0.486 -3.939** -3.927**

EHII Gini Coefficient -1.075 -1.072 -4.081** -4.092**

Real GDP Per Capita 0.399 0.421 -4.310** -4.335**

Note: 1) ** denotes significant at the 1% level. 

세 수 변수들이 모두 단 근을 갖고 있기 때문에 이 변수들이 공 분 계를 갖

고 있는가를 Johansen 검정방법을 이용해서 살펴본다. <Table 2>가 시차가 2이고 

추세를 포함한 경우의 검정결과를  보여주는데 공 분 계가 존재하지 않는다는 

귀무가설이 10% 유의수 에서 기각되지 않음을 두 검정통계량이 모두 보여 다.

<Table 2> Cointegration Test: Johansen Test(Lag=2, Trend Included)

Variables  max Trace

Aging Population Ratio,

EHII Gini Coefficient,

Real GDP Per Capita

  4.871 4.821

Notes: 1) The 10% critical value for max and Trace is 21.216 and 16.176, respectively. 

       2)     implies the null hypothesis that the cointegration vector does not exist.

3. 기 통계량

각 수 변수들이 모두 단 근을 갖고 있을 뿐만 아니라 이 세 변수들이 공 분 

계를 가지고 있지 않기 때문에 본 연구에서는 차분변수를 이용해 고령화와 소득

불평등이 경제성장에 미치는 향을 분석한다. 여기서는 본격 인 분석을 실시하기 

에 이 차분변수들의 기 통계량을 먼  살펴보고자 한다.

<Table 3>이 변화율의 기 통계량을 보여주고 있는데 먼  고령인구비율과 1인

당 실질GDP의 평균변화율은 각각 0.173%p와 6.316%로 1% 수 에서도 통계

으로 유의 인 반면 EHII 지니계수는 -0.107%p이며 10% 수 에서 유의 이지 못

하다. 표 편차는 1인당 실질GDP, EHII 지니계수, 고령인구비율 순으로 크다. 왜

도를 살펴보면 EHII 지니계수는 거의 칭 인 반면 고령인구비율과 1인당 실질
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GDP는 각각 양(+)의 값과 음(-)의 값을 갖는다. 고령인구비율의 첨도는 정규분포

의 첨도인 3보다 작은 반면 1인당 실질GDP의 첨도는 3보다 크다. 고령인구비율과 

1인당 실질GDP의 경우 최고치는 최 치의 값보다 큰 반면 EHII 지니계수의 

경우는 반 이다. Q(10)은 10계차 계열상 계에 한 Ljung-Box 검정통계량을 

보여주는데 고령인구비율의 경우는 10계차 계열상 계가 존재하지 않는다는 귀

무가설이 1% 수 에서도 기각되는 반면 나머지 두 변수의 경우는 그 지 못하다.

<Table 3> Summary Statistics for Changes 

Aging Population 

Ratio(%p)

EHII Gini

Coefficient(%p)

Real GDP 

Per Capita(%)

Mean 0.173** -0.107 6.316**

St. Dev. 0.148 0.762 3.560

Skewness 0.306 0.004 -1.203

Kurtosis 2.357 3.386 5.307

Maximum 0.500 1.890 12.312

Minimum -0.100 -2.240 -6.351

Q(10)
145.232

[0.000]

15.227

[0.124]

12.078

[0.280]

Notes: 1) St. Dev. implies standard deviation. 

       2) ** denotes significant at the 1% level. 

       3) Q(10) displays Ljung-Box test statistics for 10th order correlation. 

       4) Values in brackets indicate p-values. 

Ⅳ. 실증분석

1. 상 계

고령인구비율, EHII 지니계수, 1인당 실질GDP 간의 인과 계를 분석하기 에 

이들 변수 간의 상 계를 먼  살펴보고자 한다. <Table 4>가 1964년부터 2012

년에 걸친 세 변수 변화율 간의 상 계를 보여주고 있다. 고령인구비율과 EHII 

지니계수 변화율 간의 상 계수 추정치는 0.156으로 두 변화율이 같은 방향으로 움

직이나 통계 인 유의성은 크지 않다. 반면 고령인구비율 는 EHII 지니계수와 1

인당 실질GDP 변화율 간의 상 계수 추정치는 각각 -0.398과 -0.430으로 음(-)의 
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상 계를 가지고 있으며 1% 수 에서 유의 이다.

<Table 4> Estimates of Correlation Coefficients for Changes I 

(Period: 1964∼2012)

Aging 

Population Ratio

EHII 

Gini Coefficient

Real GDP 

Per Capita

Aging Population Ratio - 0.156 -0.398**

EHII Gini Coefficient - -0.430**

Real GDP Per Capita -

Note: 1) ** denotes significant at the 1% level. 

소득불평등을 측정하는 지니계수로는 EHII 외에도 여러 가지가 있는데 <Table 

5>는 세 변수와 통계청이 제공하는 시장소득 지니계수 는 가처분소득 지니계수와

의 상 계를 보여 다.5) 통계청 자료는 1990년부터 제공되기 때문에 <Table 5>

의 추정결과는 1991년부터 2012년에 걸친 변화율의 상 계수 추정치를 보여주고 

있다. EHII 지니계수와 시장소득 는 가처분소득 지니계수 변화율 간의 상 계수 

추정치는 각각 0.274와 0.290으로 통계  유의성이 크지 않은 것으로 나타났다. 

EHII 지니계수 자료는 DS 지니계수를 UTIP-UNIDO의 임 불평등 자료와 조건부 

변수 등에 회귀시킴으로써 추정된 로벌 자료이다. 1인당 실질GDP와 지니계수 

변화율 간의 상 계수 추정치의 값은 가처분소득(-0.638), 시장소득

(-0.420), EHII(-0.369)의 순으로 크다. 하지만 외환 기 직후 기간인 1998년을 

제외시키는 경우 특히 1인당 실질GDP와 시장소득 지니계수 변화율 간의 상 계수 

추정치는 -0.029로 음(-)의 상 계가 크게 약해진다. 고령인구비율과 EHII 지니

계수 변화율 간의 상 계수 추정치는 0.151로 체기간의 경우와 유사한 반면 시장

소득(0.093)과 가처분소득(-0.032)의 경우는 으로 작아진다. <Figure 2>가 

 5) Galbraith, Choi, Halbach, Malinowska, and Zhang(2016)는 EHII와 LIS, OECD, 

EU-SILC, WIID, SWIID 등의 소득불평등 자료들을 비교하고 있다. 특히 그들은 SWIID와 

련하여 “ ∼ But the numbers in the SWIID, while consistent, are not actually 

measures. They are in many cases imputations, based on relationships across time or 

between countries, so as to fill in gaps in the statistical record. The imputations are in 

turn based partly on other data sources, including those examined here.”라고 언 하고 

있다. 
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<Table 5> Estimates of Correlation Coefficients for Changes Ⅱ

(Period: 1991∼2012)

Period
Aging Pop. 

Ratio
EHII

Real GDP 

Per Capita

Market 

Income 

Disposable 

Income

1991

∼

2012

Aging Pop.

 Ratio
- 0.151 -0.170 0.093 -0.032

EHII - -0.369+ 0.274 0.290

Real GDP 

Per Capita
- -0.420+ -0.638**

Market 

Income 
- 0.809**

Disposable 

Income
-

1991

∼

1997 

&

1999

∼

2012

Aging Pop.

Ratio
- 0.253 -0.426* 0.245 0.116

EHII - -0.123 0.051 0.035

Real GDP 

Per Capita
- -0.029 -0.339

Market

Income 
- 0.701**

Disposable 

Income 
-

1991

∼

1997

Aging Pop.

Ratio
- 0.423 -0.446 -0.307 0.418

EHII - -0.548 0.288 0.759

Real GDP 

Per Capita
- -0.002 -0.444

Market

Income
- 0.642

Disposable 

Income 
-

1999

∼

2012

Aging Pop.

Ratio
- 0.296 -0.112 0.379 0.103

EHII - -0.035 -0.025 -0.114

Real GDP 

Per Capita
- 0.055 -0.367

Market

Income
- 0.739

Disposable 

Income 
-

Notes: 1) The market income Gini coefficient and the disposable income Gini coefficient are the 

data of the national statistical office.

       2) +, *, and ** denote significant at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 
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<Figure 2> Comparison of Trends in Gini Coefficients(%)

              ’90      ’93       ’97        ’01       ’05       ’09       ’12

 : EHII   : Market Income  : Disposable Income

EHII, 시장소득, 가처분소득 지니계수의 추이를 비교하고 있는데 EHII 지니계수가 

다른 두 변수에 비해 큰 값을 가진 반면 변동폭은 작으며, 특히 외환 기 직후의 

상승폭이 작은 것으로 나타났다.6) <Table 5>는 한 외환 기 이  기간(1991∼

1997)과 이후 기간(1999∼2012)의 상 계를 보여주고 있다. 비록 소표본 크기의 

문제를 가지고 있지만 EHII 지니계수와 통계청이 제공하는 지니계수 간의 상

계가 외환 기 후로 크게 달라질 뿐만 아니라 본 연구의 주요 상변수인 EHII 지

니계수, 고령인구비율, 1인당 실질GDP 간의 상 계도 크게 약해짐을 볼 수 있

다. 이에 해서는 논문 후반부에서 Qu and Perron(2007) 검정과 시변  라미터

를 가진 VAR 모형을 통해 좀 더 자세히 살펴보도록 한다.

<Table 4>와 <Table 5>의 결과를 해석하는 데 유의해야 할 은 먼  상 계가 

반드시 인과 계를 의미하지는 않는다는 이다. 한 외환 기와 같은 외 인 

기간의 극단치(Outliers)들이 선형분석의 추정결과를 왜곡할 수 있으며 이는 특히 

표본크기가 작을 때 더 심각하게 나타날 수 있다는 이다. 뿐만 아니라 소득불평

 6) Galbraith, Choi, Halbach, Malinowska, and Zhang(2016)에 따르면 미국과 국 등 주요 

선진국들의 경우 OECD 지니계수보다 EHII 지니계수의 평균이 작은 반면 한국의 경우에는 

OECD 지니계수보다 EHII 지니계수의 평균이 크다. 김낙년․김종일(2013)는 OECD 자료의 

근간이 되는 통계청의 가계동향조사가 최상  고소득자들의 상황을 제 로 반 하지 못하기 

때문에 시장소득과 가처분소득 지니계수가 소득불평등을 과소평가하는 문제를 가지고 있다고 

주장한다. 
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등을 측정하는 지표들이 다양하고 그 지표들 간의 상 계 한 다르기 때문에 특

정 지표를 사용한 해석에 유의할 필요가 있다.

2. GMM 추정결과 

세 변수들 간의 동시기의 인과 계를 살펴보기 해 다음과 같은 식들을 GMM 

추정방법을 이용해 추정해본다.

       (1)

      (2)

       (3)

 식에서 와 는 각각 고령인구비율과 EHII 지니계수를 표시하며 

는 차분변수를 나타낸다. GMM 추정시 직교화조건(orthogonality condition)은 

  (=1, 2)을 ×1 수단변수집합이라고 가정할 때 ⊗     이 된다. 

실제 라미터를 추정하기 해 직교화조건을  ≡⊗   라고 정의하는 

경우 귀무가설 하에서 이 함수는 0이기 때문에   에서 0의 값을 가진다. 이 경

우  의 GMM 추정량은 아래와 같다. 

  
  



 ⊗    (4)

식 (4)에서 라미터 는 다음 식 (5)을 최소함으로써 추정될 수 있다. 

  ′ (5)

 식에서 는 직교화조건의 가 행렬을 나타내며 다음과 같이 추정된다. 





  



 ⊗   ′⊗   


 

(6)
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의 처음 추정치는 항등행렬식(identity matrix)인 을 사용해 식 (5)을 최소화

시킴으로써 얻어지며 이 추정치는 식 (6)을 이용해 새로운 가 행렬을 다시 계산하

는 데 사용된다. 2단계 추정치는 이 새로운 가 행렬을 사용한 식 (5)을 다시 최소

화시킴으로써 구해진다. 

<Table 6>은 식 (1), (2), (3)에 한 GMM 추정결과를 보여 다. 식 (1)에서 

추정하고자 하는 라미터가 3개이고 수단변수집합이 상수,   , 

   등의 3변수로 구성된 경우 직교화조건도 3개이기 때문에 식 (1)은 

정식별된다. 한편 수단변수집합이 상수,   ,   ,    

등 4개의 변수로 구성된 경우에는 직교화조건이 4개이기 때문에 식 (1)은 과 식별

된다. <Table 6>에서   0.216(1)는 자유도가 1인 과 식별 제약조건을 나

타내는 통계량이며 p값은 0.642로 이 조건이 표 인 수  하에서 기각되지 않음

을 보여 다. 수단변수집합이 상수,   ,   ,   , 

   등의 5변수로 구성된 경우에는 직교화조건이 5개이며 자유도가 2인 과

식별 제약조건을 나타내는 통계량은   0.172(2)로 이 조건 한 표

인 수  하에서 기각되지 않음을 보여 다. 

식 (1)에 한 추정결과 1인당 경제성장률이 1%p 상승하는 경우 고령인구비율

의 동시기 변화율은 0.061%p∼0.081%p 하락하며 어도 10% 수 에서 통계

으로 유의 이다. EHHI 지니계수 변화에 한 고령화의 반응 한 음(-)의 값을 

보이나 통계  유의성이 없다. 식 (2)에 한 추정결과 고령인구비율이나 1인당 실

질GDP 충격에 한 EHHI 지니계수의 동시기 반응 한 통계  유의성이 없다. 

한편 식 (3)에 한 추정결과가 보여주는 바와 같이 고령인구비율과 EHHI 지니계

수 변화율이 상승하는 경우 1인당 실질GDP 변화율은 상 으로 크게 하락하며 통

계  유의성도 높은 편이다. 과  식별 제약조건에 한 검정결과는 모든 경우 모

형이 정하게 식별됨을 보여 다. 이와 같이 GMM 추정결과 동시기의 고령인구

비율과 EHHI 지니계수 변화율이 상승하는 경우 동시기의 1인당 실질GDP 변화율

은 상 으로 크게 하락하며 통계  유의성도 높은 반면 동시기의 1인당 실질GDP 

변화에 한 EHHI 지니계수의 반응은 통계  유의성이 없기 때문에 VAR 모형에서 

변수의 순서는 , ,   순으로 정한다. 
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<Table 6> GMM Estimates

Eq. Instrumental Variables   
(df)

[p-value]

(1)

Constant, ,  
0.636

(0.246)**

-0.175

(0.189)

-0.075

(0.039)
+ -

Constant, , , 



0.547

(0.119)**

-0.147

(0.144)

-0.061

(0.019)**

0.216(1)

[0.642]

Constant, , , 

, 

0.672

(0.221)**

-0.187

(0.206)

-0.081

(0.036)**

0.172(2)

[0.918]

(2)

Constant, , 
-0.059

(4.474)

0.332

(8.083)

-0.016

(0.486)
-

Constant, , , 



2.945

(2.574)

-5.247

(4.920)

-0.339

(0.266)

0.233(1)

[0.630]

Constant, , , 

, 

0.583

(1.466)

-0.770

(2.605)

-0.089

(0.166)

0.013(2)

[0.993]

(3)

Constant, , 
8.985

(1.110)**

-16.511

(5.235)**

-2.727

(2.180)

Constant, , , 



8.859

(1.079)**

-15.872

(5.040)**

-2.467

(2.040)

0.291(1)

[0.589]

Constant, , , 

, 

7.918

(0.890)**

-12.337

(4.470)**

-3.930

(1.755)*

1.144(2)

[0.565]

Notes: 1)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.

       2) df indicates the degree of freedom. 

       3) +, *, and ** denote significant at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 

3. VAR 추정결과 

(1) 3변수 VAR(1) 추정결과 

여기서는 GMM 추정결과를 바탕으로 동태모형인 다음과 같은 3변수 구조형 

VAR(1) 모형을 추정하고자 한다.7) AICC와 SIC 기 에 따라 시차수는 1로 선택하

 7) 본 연구에서는 먼  주요 변수들의 직 인 인과 계를 살펴보고 한 걸음 더 나아가 이용 가

능한 추가 변수들을 통해 효과의 다양한 달경로를 반 할 수 있도록 상 으로 모형에 
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다.

      (7)

식 (7)에서     ′이며 변수의 순서는 GMM 

추정결과를 바탕으로 선택되었다. 오차항 는 3×1 구조  충격을 표시하며 구조

형 모형의 공분산행렬은 각행렬로 ′ 이다. 는 각행렬의 원소가 1

이며 비 각행렬의 원소가 두 변수 간의 동시기 인과 계를 나타내는 라미터이

다. 식 (7)은 추정상의 편의를 해 식의 양변에   을 곱해 다음과 같은 축약형 

VAR로 나타낼 수 있다. 

      (8)

 
  ,  

 ,   
 이며 축약형 모형의 공분산행렬이 

 ′ 라고 가정하는 경우 두 공분산행렬은     ′의 계를 갖

는다. 3변수로 구성된 식 (8)을 OLS로 추정하는 경우     ′의 계로

부터 6개의 방정식을 얻을 수 있는 반면 미지수는 9개이기 때문에 과소 식별의 문

제가 일어난다. 이 때 과소 식별 문제를 해결하는 가장 간단하고 인 방법이 

스키 분해를 이용하는 방법인데 이 방법은 변수의 순서에 따라 동시기의 인과

계가 제약을 받기 때문에 충격반응결과가 달라질 가능성이 있다. 따라서 본 연구

에서는 GMM 추정결과를 바탕으로 변수의 순서를 정하 고 부호제약조건을 추가

으로 부가함으로써 이의 약 을 보완하고자 하 다. 

<Figure 3>은 고령인구비율, EHII 지니계수, 1인당 실질GDP의 충격에 한 각 

변수들의 반응을 보여 다. 고령인구비율 변화의 한 단  표 편차충격(0.110%p)

에 한 EHII 지니계수 변화율과 1인당 실질경제성장률의 동시기  반응은 각각 

한 제약이 은 VAR 추정방법을 이용한다. 최근 거시 융분야에서 가장 일반 으로 사용

되는 구조  모형인 DSGE 모형을 추정하는 것은 교차방정식 제약을 가진 VAR 모형을 추정

하는 것과 유사하다. VAR 모형과 같은 축약형 모형의 장단 에 해서는 이근 (2018)과 

Lee(2018)을 참조하길 바란다.
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0.094%p와 -0.472%p이다. 40년 후에는 각각 0.314%p와 -5.090%p로 변한다. 

한편 EHII 지니계수 변화율의 한 단  표 편차충격(0.716%p)에 한 고령인구비

율의 변화와 1인당 실질경제성장률의 동시기 반응은 각각 0.000%p와 -1.242%p이

다. 40년 후에는 각각 0.018%p와 -1.147%p로 변한다. 마지막으로 1인당 실질경

제성장률의 한 단  표 편차충격(2.771%p)에 한 고령인구비율의 변화와 EHII 

지니계수 변화율의 동시기 반응은 가정에 의해 0.000%p이나 40년 후에는 각각 

0.099%p와 0.153%p만큼 하락한다. <Figure 3>에서 실선의 아래에 치한 

선은 신뢰구간으로 몬테칼로 시뮬 이션을 1,000회 반복함으로써 얻은 한 단  표

편차를 충격반응 추정치에서 더하거나 빼서 구하 다.

<Figure 3> Cumulative Impulse Responses

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

Note: 1)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.
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(2) 부호제약

스키 분해는 추정상의 용이함 때문에 일반 으로 많이 사용되나 동시기의 인

과 계에 제약을 주는 단 을 가지고 있다. 따라서 이미 앞에서 GMM을 통해 동시

기의 인과 계를 살펴보고 그 결과에 따라 변수의 순서를 정하 다. 여기서는 추가

으로 부호제약을 통해 각 충격에 한 반응을 제한하는 경우 이 반응이 스키 

분해를 이용하는 경우와 어느 정도 차이가 있는가를 살펴보고자 한다. 

<Figure 4>가 스키 분해를 이용한 충격반응(길고 짧은 선)과 함께 <Table 

7>의 부호제약조건을 부과해 구한 충격반응의 수(실선), 5번째 백분 수(짧은 

선), 95번째 백분 수(짧은 선)를 보여 다. <Table 7>에서 고령화와 소득불평

등 충격이 각각 동시기의 상 편에 미치는 향의 방향은 불확실하다고 가정하

다. 한 소득불평등과 경제성장의 충격이 동시기의 상 방에 미치는 향의 방향

도 기존연구에서 살펴본 바와 같이 고  근법과  근법이 서로 반  방

향 부호를 제시하기 때문에 불확실하다고 가정하 다. 부호제약을 통한 각 충격에 

한 반응은   
    

    
  와  ′  ′  의 특성을 

가진 정방행렬을 이용하여 다음과 같은 방법으로 구할 수 있다. 

     ′   (9)

Houesholder 변환을 이용하여  로부터 3×3 랜덤변수 W를 추출한 다음 

W를 ( 각행렬)과 (삼각행렬)로 분해해 과 
을 구한다. 이런 방법을 통

해 얻은 구조  충격 
에 한 고령인구비율, EHII 지니계수, 1인당 실질GDP 등

의 변화율의 동시기 반응이 <Table 7>의 부호제약에 일치하면 채택하고 그 지 않

으면 버리는 방식을 취한다. <Figure 4>의 수(실선), 5번째 백분 수(짧은 

선), 95번째 백분 수(짧은 선)는 이런 과정을 십만 번 반복함으로써 구해진다.

<Figure 4>는 고령화 충격에 한 소득불평등과 1인당 실질GDP의 반응이 

스키 분해를 이용한 경우나 부호제약에 의한 수의 경우나 크게 차이가 나지 않

음을 보여 다. 한 소득불평등 충격에 한 1인당 실질GDP의 반응이 이에 한 

부호제약을 하지 않았음에도 불구하고 두 경우 모두 하락한다. 하지만 신뢰구간은 
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매우 넓게 나타난다. 마찬가지로 1인당 실질GDP 충격에 한 소득불평등의 반응

이 부호제약을 하지 않았음에도 불구하고 두 경우 모두 하락하는데 스키 분해

의 경우보다 수의 경우 더 크게 떨어진다. 고령화의 반응 한 수의 경우 

좀 더 하락한다.

<Figure 4> Cumulative Impulse Responses(Sign Restrictions)

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 : Median   : 5 and 95 Percentiles  : Choleski

  

Note: 1)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.

<Table 7> Sign Restrictions for the Contemporaneous Responses 

            Response

   Shock
  

 + ? -

 ? + ?

 - ? +

Note: 1)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.



經濟學硏究 제 67 집 제 2 호132

(3) 6변수 VAR(1) 모형 추정결과 

고령화와 소득불평등이 경제성장에 미치는 경로나 통제변수의 향을 살펴보기 

해 여기서는 3변수 모형을 6변수 모형으로 확장해 본다. 50년 시계열의 연간자료

가 한정되어 있기 때문에 여기서는 이용 가능한 1인당 실질민간소비, 총 축률, 1

인당 실질재화수입 등의 자료를 포함한다.8) 변수의 순서는 고령인구비율, EHII 지

니계수, 1인당 실질GDP, 1인당 실질민간소비, 총 축률, 1인당 실질재화수입 순

이며 변화율이 사용된다. 앞의 경우와 마찬가지로 1인당 실질민간소비와 재화수입

의 경우 변화율은 수 차분 후 100을 곱해 %로 나타낸 반면 총 축률의 경우는 

그 로 차분해 %p로 표시한다. 

<Figure 5>가 고령화와 소득불균형 충격에 한 각 변수들의 반응을 보여 다. 

고령인구비율의 변화에 한 한 단  표 편차(0.107%p) 상승 충격은 40년 후에 

EHII 지니계수, 1인당 실질GDP, 1인당 실질민간소비, 총 축률, 1인당 실질재화

수입 등을 각각 0.268%p, -5.526%p, -4.133%p, -1.595%p, -10.446%p만큼 

변화시킨다. 한 소득불평등 변화율에 한 한 단  표 편차(0.634%p) 상승 충

격은 40년 후에 고령인구비율, 1인당 실질GDP, 1인당 실질민간소비, 총 축률, 1

인당 실질재화수입 등을 각각 0.003%p, -0.758%p, -0.997%p, -0.293%p, 

-1.457%p만큼 변화시킨다. 고령화와 소득불평등이 심화될수록 1인당 실질소비가 

감소하고 축률의 하락으로 자본축 이 어들어 1인당 실질소득을 지속 으로 감

소시키는 반면 1인당 재화수입의 감소는 1인당 실질소득의 하락을 완화시킨다. 

(4) 고령화

고령화가 어떤 경로를 통해 경제성장률을 떨어뜨리는가를 보기 해 먼  고령인

구비율, 고용률, 1인달 실질GDP 등 3변수 VAR(1) 모형을 추정하 다. 추정결과 

고령인구비율 변화의 한 단  표 편차(0.110%p) 상승 충격은 40년 후에 고용률

8) 고용 련 변수들을 포함하여 3변수 모형을 순차 으로 7변수 모형으로 확장하는 경우에도 주요 

결과에는 큰 차이가 없다. GDP를 포함한 거시경제변수들의 경우 이들 변수들 간의 순서를 

바꾸어도 반응결과는 크게 달라지지 않는다.
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<Figure 5> Cumulative Impulse Responses(Six Variables)

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

 ⇒   ⇒   ⇒ 

Note: 1)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.
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<Figure 6> Cumulative Responses to Shock of Aging(Three Variables)

Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Note: 1) , , , , and  represent aging population ratio, EHII 

Gini coefficient, employment rate, unemployment rate, and log of real private 

consumption per capita, respectively, and  indicates the differential variable.

과 1인당 실질GDP를 각각 0.278%p와 4.945%p 하락시킨다.9) 한편 고용률 신 

실업률을 사용하는 경우 고령인구비율에 한 동일한 충격은 40년 후에 실업률을 

0.246%p 상승시키는 반면 1인당 실질GDP을 5.071%p 하락시킨다. 한 고령화

는 소비나 축에 향을 미쳐 실질GDP를 하락시킬 수 있다. 고령인구비율, 1인

당 실질민간소비, 1인당 실질GDP 등을 사용한 3변수 VAR(1) 모형의 충격반응분

 9) 고용률 신 경제활동인구 는 경제활동참가율을 사용하는 경우에도 마찬가지이다. 
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석결과에 따르면 고령인구비율 변화의 한 단  표 편차(0.110%p) 상승 충격은 

40년 후에 1인당 실질민간소비와 1인당 실질GDP를 각각 3.516%p와 4.851%p 하

락시킨다. 변수순서를 1인당 실질민간소비, 1인당 실질GDP, 고령인구비율로 바꾸

는 경우에도 반응의 크기는 작아지지만 동일하게 소비와 소득을 감소시킨다.10) 

<Figure 6>이 이와 같은 충격반응결과를 보여 다.

(5) 소득불평등 

여기서는 소득불평등이 어떤 경로를 통해 경제성장률을 떨어뜨리는가를 보기 

해 먼  통 인 근법이 주장하는 경로에 따라 EHII 지니계수, 총 축률, 1인

당 실질GDP 등으로 구성된 3변수 VAR(1) 모형을 살펴보았다. 충격반응분석결과 

EHII 지니계수 변화율에 한 한 단  표 편차(0.648%p) 크기의 상승 충격은 40

년 후에 축률과 1인당 실질GDP를 각각 0.482%p와 1.053%p 하락시킨다. 가계

순 축률을 사용하는 경우에도 결과는 유사하다. 소득자의 소비성향이 고소득자

의 소비성향보다 높기 때문에 소득불평등이 증가할수록 소비는 하락할 가능성이 크

다. 따라서 여기서는 EHII 지니계수, 1인당 실질민간소비, 1인당 실질GDP 등으로 

구성된 3변수 VAR(1) 모형도 살펴보았다. 충격반응분석결과 EHII 지니계수 변화

율의 한 단  표 편차(0.683%p) 상승 충격은 40년 후에 1인당 실질민간소비와 1

인당 실질GDP를 각각 1.058%p와 1.024%p 하락시킨다. 최근 실질GDP에서 차지

하는 수출 는 수입 비 이 소비 비 보다 큰 우리나라와 같은 소규모개방경제에

서는 소득불평등이 재화수입에 향을 미칠 수 있다. 따라서 1인당 실질민간소비를 

1인당 실질재화수입으로 체하는 경우 EHII 지니계수 변화율의 한 단  표 편차

(0.723%p) 상승 충격은 40년 후에 1인당 실질재화수입과 1인당 실질GDP를 각각 

3.135%p와 1.278%%p 하락시킨다. <Figure 7>이 이와 같은 결과들을 보여주고 

있다. 

끝으로 변수의 순서를 EHII 지니계수, 1인당 실질민간소비, 1인당 실질GDP에

서 1인당 실질민간소비, 1인당 실질GDP, EHII 지니계수로 바꾸는 경우의 3변수 

VAR(1) 모형도 살펴보았다. 고령화의 경우에는 변수의 순서를 바꾸는 경우에도 고

10) 1인당 실질민간소비 신 총 축률( 는 가계순 축률)이 사용되는 경우에도 축률과 1인당 

실질GDP 모두 하락한다.
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령화가 소비나 소득 등에 미치는 향이 크게 다르지 않았다. 그러나 소득불평등의 

경우에는 <Figure 7>의 마지막 행이 보여주는 바와 같이 EHII 지니계수 변화율에 

한 한 단  표 편차(0.636%p) 크기의 상승 충격은 고  근법의 주장처럼 

40년 후에 1인당 실질GDP를 0.677%p 상승시킨다. 반면 변수순서를 바꾸는 경우

에도 1인당 실질GDP에 한 상승 충격은 EHII 지니계수를 여 히 하락시킨다. 총

축률의 경우에도 마찬가지이다. 변수의 순서와 련된 문제에 해서는 앞에서 

이미 GMM 추정방법을 사용하거나 부호제약조건을 부과함으로써 앞에서 사용된 

<Figure 7> Cumulative Responses to Shock of Income Inequality(Three Variables)

Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Variable Order  ⇒   ⇒ 

,

,



Note: 1) , , , and  represent EHII Gini coefficient, total saving rate, log of real 

private consumption per capita, and log of real goods import per capita, respectively, 

and  indicates the differential variable.
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순서의 정당성에 해 논의한 바 있다. 하지만 고령화의 경우와 달리 소득불평등의 

경우 변수의 순서에 따라 결과가 달라질 수 있다는 사실은 좀 더 추가 인 분석이 

필요하다는 것을 시사한다. 따라서 다음에서는 체 분석기간에 걸쳐 이들 변수들

의 인과 계 간에 짐스 칭이 존재하는가 는 이들 변수들의 인과 계가 시간이 

흐름에 따라 변하는가를 살펴보고자 한다.

4. Qu and Perron(2007) 검정

여기서는 Qu and Perron(2007) 검정을 통해 내생 인 분기 을 찾아낸 다음 이

들 기간에 따라 고령화와 소득불평등이 경제성장에 미치는 향이 달라지는가를 살

펴보고자 한다. <Table 8>은 고령인구비율, EHII 지니계수, 1인당 실질GDP로 구

성된 3변수 차분 VAR(1)의 추정 계수와 공분산행렬에 2개의 분기 이 존재하는 경

우에 한 Qu and Perron(2007) 검정결과를 보여 다. 검정결과 두 개의 분기 들

은 각각 1974년과 1998년이며 각각의 분기 에 한 95% 신뢰구간은 1973년∼

1976년과 1997년∼1999년이다. 이들 기간 에 1차 유가 동과 외환 기가 발생했

음은 잘 알려진 사실이다. 는 고정 분기  개수에 한 검정통계량으로 계

수와 공분산행렬에 분기 이 1개가 아니라 0개 존재한다는 귀무가설에 한 검정통

계량은 43.951로 1% 유의수 에서 기각된다. 마찬가지로 분기 이 2개가 아니라 

0개 존재한다는 귀무가설에 한 검정통계량 한 88.247로 1% 유의수 에서 기

각된다. 뿐만 아니라   이 보여주는 바와 같이 1개 분기 에 1개 분기 이 

추가될 때 검정통계량은 48.075로 1개의 분기 이 존재한다는 귀무가설이 1% 수

에서 기각된다. 

<Figure 8>은 Qu and Perron(2007) 검정으로부터 얻은 2개의 분기 (1974년과 

1998년)을 기 으로 체기간을 세 기간으로 구분한 후 각 기간별로 스키 분해

로부터 얻은 충격반응곡선을 보여주고 있다. 먼  고령인구비율 변화의 1%p 상승 

충격에 따른 1인당 실질GDP 변화율의 40년 후  반응은 기간별로 각각 

-19.308%p(1965∼1973), -22.142%p(1974∼1997), -18.408%p(1998∼2012)

로 크게 차이가 없는 것으로 나타났다. 반면 EHII 지니계수 변화율의 1%p 상승 충

격에 따른 1인당 실질GDP 변화율의  반응은 각 기간별로 -0.430%p(1965∼

1973), -4.947%p(1974∼1997), 0.573%p(1998∼2012)로 크게 차이가 있으며 
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특히 외환 기 이후에는 이  기간과 달리 소득불평등이 커질수록 경제성장이 높아

지는 상황이 발생한다.

요약하면 짐스 칭에 한 실증분석결과가 보여주는 바와 같이 고령화가 경제

성장에 미치는 부정 인 향의 크기는 지난 50년간 기간별로 큰 차이가 없는 반면 

소득불평등 확 가 경제성장에 미치는 향은 외환 기 이 까지는 부정 이었다가 

외환 기 이후에는 정 으로 변하 다.

<Table 8> Qu and Perron(2007) Test

Variables , , 

Structural Break Point
1 1974(1973∼1976)

2 1998(1997∼1999)

sup LRT Test
0 vs. 1 43.951**

0 vs. 2 88.247**

Seq(2|1) Test 48.075**

Notes: 1) The Table displays the test result when two structural break points exist in the 

coefficient and covariance matrix.

       2)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.

       3) Periods in parentheses indicate confidence intervals at the 95% level.

       4) ** denotes significant at the 1% level. 

<Figure 8> Cumulative Responses to 1%p Shock(Two Structural Break Points)

 ⇒   ⇒ 

 : ’65∼’73    : ’74∼’97    : ’98∼’12

Note: 1)  and  represent aging population ratio and EHII Gini coefficient, 

respectively, and  indicates the differential variable.
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5. 시변 인 VAR(1) 추정결과 

Qu and Perron(2007) 검정결과에 기반한 충격반응분석결과는 소득불평등이 경

제성장에 미치는 향이 쿠츠네츠의 역 U자형 형태와 반 일 가능성이 있음을 보여

주었다. 따라서 여기서는 시변 인 VAR(1) 모형을 이용하여 소득불평등이 경제성

장에 미치는 향이 지난 50년간 어떻게 변하여 왔는가를 살펴본다.11) 

식 (8)의 3변수 축약형 VAR(1) 모형은 라미터와 공분산행렬이 시간에 따라 

변하는 다음과 같은 모형으로 변형시킬 수 있다(Primiceri, 2005 참조).

         ′      (10)

′ ⊗     ,     ′,  ′ 이고 하방삼각행렬인 

와 각행렬인 은 다음과 같이 표시될 수 있다. 










  
   
    

, 









   

  

   

(11)

11) 1980년   이후 숙련 노동자들의 상  공 에 비해 상  수요가 빠르게 증가함에 따라 

비숙련 노동자들에 비해 숙련 노동자들의 상  임 이 꾸 히 증가하 다. 숙련 노동자에 

한 상  증가 요인으로는 국제무역과 기술지향 인 기술진보를 들 수 있다. 하지만 임  

불평등이 지속 으로 증가하는 것만은 아니다. AI가 숙련 노동자를 체함으로써 숙련 노동

자에 한 상  수요의 증가 추세가 서서히 감소하거나 임  비숙련 노동자들을 고용하는 

새로운 기술개발을 통하여 미래의 기술진보가 덜 기술 편향 이 될 수도 있다. 뿐만 아니라 

교육과 훈련을 통해 숙련 노동자의 상  공 은 증가할 수 있다(Blanchard, 2017 참조). 

한 로 남미 국가들의 경우 소득불평등이 21세기 첫 십년동안 실질 으로 감소했는데 이는 

최 임  인상과 노동조합설립과 같은 정부의 보다 진보 인 공공정책뿐만 아니라 숙련  비

숙련 노동자에 한 수요와 공 의 변화결과에 따른 기술 리미엄의 감소에 기인한다. 

Lustig, Lopez-Calva, and Ortiz-Juarez(2013)에 따르면 기술변화가 근로소득 불평등에 

한 명백한 순효과를 가지고 있지 않다. 아르헨티나에서는 기술변화의 둔화에 따른 숙련노동

에 수요 감소가 기술 리미엄의 하락을 가져온 반면 라질과 멕시코의 경우는 공  측면에서

의 요인에 의해 기술 리미엄이 감소하 다. 이와 같이 국가 는 기간에 따라 소득불평등과 

성장 간의 계가 일정하지 않을 뿐만 아니라 그 원인도 다르기 때문에 본 연구에서 사용되고 

있는 time-varying VAR 모형은 통계 자료의 제약에도 불구하고 일차 으로 이러한 변수 간의 

인과 계 변화를 잘 측정할 수 있는 방법이라고 단된다.
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한       ,      , ln ln   로 시변 인 라미터

들이 랜덤웍을 따른다고 가정한다. , , 는 오차항 벡터들이며  ′ ′ ′
′ 는 0의 평균과 각행렬을 공분산행렬로 갖는 결합정규분포를 따른다고 가정한

다. 한편 각 시 에서의 충격반응함수는 아래와 같이 두 조건부 기 치의 차이로서 

나타낼 수 있다.

                  (12)

는 시변  VAR 모형의 라미터와 하이퍼 라미터를 나타내며 와 는 각각 

측기간과 구조  충격을 표시한다. 식 (12)에서 첫 번째 항은 각 구조  충격이 

발생하 다는 조건하에서 구한 내생변수들의 기간 앞 측치를 나타내며 두 번째 

항은 구조  충격이 0과 동일한 경우의 측치를 표시한다.

고령화가 경제성장에 미치는 향은 앞에서 살펴본 바와 같이 기간에 따라 크게 

차이가 나지 않기 때문에 여기서는 소득불평등에 을 맞춰 먼  EHII 지니계수, 

1인당 실질민간소비, 1인당 실질GDP 등의 3변수로 구성된 시변 인 차분 VAR(1) 

모형을 Gibbs 표본추출방법을 이용해 추정한다. Gibbs 표본추출방법으로 얻은 

20,000개의 표본  앞의 19,500번째까지의 표본들은 버리고 나머지 500개의 표본

들을 이용해 수, 16번째와 84번째 백분 수를 구한다. <Figure 9>가 EHII 지

니계수 변화율의 한 단  표 편차충격에 1인당 실질경제성장률이 매 연도마다 어

떻게 으로 반응하는가를 보여주고 있다. x축은 40년간의 반응기간()을 나

타내며 y축은 1965년부터 2012년까지의 48개의 표본기간을 표시한다. z축은 각 연

도 경제성장률의  반응을 보여 다. 라미터가 상수일 때와 달리 표본 기에

는 소득불평등 상승 충격에 경제성장률이 양(+)의 반응을 보이다가 음(-)의 반응으

로 바 나 최근 들어 다시 양(+)의 반응을 보이고 있다. 경제성장률의 수 반응

이 역의 U자 형태가 아니라 U자나 V자, 는 W자의 형태를 보이고 있다. <Figure 

10>은 기의 반응을 살펴보기 해 소득불평등 충격에 한 동시기의 경제성장률 

반응을 나타내는 <Figure 9>에서  0인 경우를 보여 다. Qu and Perron(2007) 

검정에 따르면 1974년과 1998년에서 구조  분기 이 존재하는데 <Figure 10>을 

통해 이 구조  분기 이 
 의 3행 1열인 요소의 추정치가 하강을 멈추는 시 과 
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상승을 시작하는 시 에서 발생함을 확인할 수 있다. 1인당 실질민간소비 신 총

축률을 사용한 시변 인 3변수 차분 VAR(1)의 경우에도 최근 들어 소득불평등에 

한 상승 충격은 경제성장을 낮추는 것이 아니라 높인다.

<Figure 9>  ⇒ (Three Variables: , , )

Note: 1)  and  represent EHII Gini coefficient and log of real private consumption per 

capita, respectively, and  indicates the differential variable.

<Figure 10> Contemporaneous Response of  to Shock of  (0)

           ’65             ’76             ’88             ’00             ’12

Note: 1)  represent the differential variable of EHII Gini coefficient.
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<Figure 11> Cumulative Responses to 1%p Shock

 A. Three Variable Model(, , )

 ⇒   ⇒  

 B. Four Variable Model(, , , )

 ⇒   ⇒  

 C. Four Variable Model(, , , )

 ⇒   ⇒  

Note: 1) , , , and  represent EHII Gini coefficient, log of real private 

consumption per capita, log of real goods import per capita, and aging population 

ratio, respectively, and  indicates the differential variable.
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<Figure 11>의 A는 비교의 편의를 해 와 에 한 한 단  표

편차충격이 아니라 1%p 충격에 한 상 방 변수의 반응을 보여 다. 한편 

<Figure 11>의 B는 EHII 지니계수, 1인당 실질민간소비, 1인당 실질GDP, 1인당 

실질재화수입 등의 4변수로 구성된 시변 인 차분 VAR(1) 모형을 이용해 소득불평

등에 한 1%p 상승 충격이 경제성장에 연도별로 어떤 향을 미치는가를 보여

다. 1인당 실질재화수입을 추가하더라도 3변수의 경우와 크게 다르지 않음을 보여

다. 한 <Figure 11>의 C는 고령인구를 추가해 고령인구, EHII 지니계수, 1인

당 실질민간소비, 1인당 실질GDP 등의 4변수의 경우 소득불평등에 한 경제성장

의 반응을 보여 다. 고령인구비율을 사용하는 경우 추정이 불가능하기 때문에 여

기서는 고령인구비율의 변화율이 아니라 고령인구의 변화율을 사용하 다. 3변수

의 경우와 크게 다르지 않음을 보여 다.12) 한편 <Figure 11>의 A, B, C는 경제

성장률 1%p 상승 충격에 한 EHII 지니계수의 반응들을 보여주는데 세 경우 모두 

경제성장률의 반응과 달리 비록 그 치는 어드나 음(-)의 반응이 지속 임을 

알 수 있다. 

6. 경제  의미

Qu and Perron(2007) 검정결과와 시변 인 VAR 모형의 추정결과를 종합해 보

면 체기간에 걸쳐 소득불평등과 경제성장 간의 인과 계는 시간에 따라 변하며 

크게 세 개의 기간으로 구분해 볼 수 있다. 먼  쿠즈네츠의 역U자 가설에 따르면 

경제발 의 기단계에서는 자본의 부족으로 불균형성장 략을 추진함에 따라 소

득불균형이 심화된다. 우리나라의 경우도 1962년에 제1차 경제개발 5개년 계획

(1962∼1966)을 통해 수출 심 인 불균형성장 략이 추진되면서 1964년에 수출 

1억 달러 시 를 맞이하는데 1960년  주요 수출품목은 철 석, 석, 생사, 무연

탄, 오징어 등의 물과 수산물이었다. 바그와티의 궁핍화 성장이론이 말해주는 바

와 같이 1차 산업제품의 수출은 수출국의 후생을 증 시키기보다는 교역조건의 악

화로 오히려 후생을 감소시킨다. 이와 같이 불균형성장 략과 궁핍화 성장의 향

으로 1960년 에는 소득불평등이 경제성장에 정 인 향을 미친다. 하지만 1차 

12) 반면 고령인구 변화율의 충격에 한 경제성장률의 반응은 일정하게 변한다.
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 2차 경제개발 5개년 계획과 지속 인 수출주도 성장 략의 향으로 수출품목이 

기의 물과 수산물 등의 1차 산업제품에서 1970년 에는 의류, 신발, 합  등의 

노동집약 인 산업제품으로 바뀜에 따라 이후 임 소득이 크게 증가하고 실업률이 

하락한다. 이에 따라 소득불평등이 완화되고 경제가 지속 인 성장을 이룩한다. 이 

당시 수출은 각각 1971년 10억 달러, 1977년 100억 달러, 1995년 1,000억 달러로 

속도로 증가한다. 

한편 성공 인 수출주도 성장 략에도 불구하고 Qu and Perron(2007) 검정결과

에 따르면 첫 번째 구조 인 분기 이 1974년에 발생하는데 이는 제1차 석유 동에 

기인한 것으로 보인다. 1973년 10월 6일부터 시작된 이스라엘과 아랍 간의 동

쟁으로 제1차 석유 동이 발생한데 이어 1978년 말 2차 석유 동과 이에 따른 1980

년   미국의 고 리 정책으로 세계경제가 장기간에 걸쳐 깊은 경기침체에 빠진

다. 이에 따라 량 원유수입에 의존하던 소규모 개방경제인 우리나라의 경우 소득

불평등이 경제성장에 미치는 정 인 향이 일시 으로 강화된다. 1970년  후

반에 들어와 정부가 화학공업 육성정책을 강력히 추진하고 국의 등장으로 경공

업제품의 수출이 축됨에 따라 주력 수출품이 의류와 직물에서 1980년 와 1990

년 를 거치면서 반도체와 자동차, 선박과 석유류 등으로 환된다. 2차례의 석유

동 기를 극복하고 산업구조의 발 에 상응하는 수출주도 성장 략이 성공 으

로 진행됨에 따라 1980년 와 1990년  반까지 높은 경제성장이 지속되고 실업

률은 2% 까지 낮아진다. 따라서 소득평등이 경제성장에 미치는 정 인 향이 

지속 으로 강화된다.

한편 Qu and Perron(2007) 검정결과에 따르면 두 번째 구조 인 분기 이 1998

년에 발생하는데 이는 외환 기와 한 련이 있다. 1997년 외환 기가 발생함

에 따라 한국경제에 많은 변화가 발생한다. 1990년 까지는 10  수출기업으로 종

합상사가 많았으나 2000년  들어와서는 제조업기업들의 수출비 이 크게 늘어나

고 있다. 경쟁력이 떨어지는 많은 기업들이 구조 조정됨에 따라 형평보다는 경제  

효율이 강조되면서 산업구조 한 자본집약  는 기술집약 인 산업으로 고도화

되고 해외투자 증가  부동산 가격의 폭등과 함께 실업률이 크게 증가함에 따라 소

득평등이 경제성장에 미치는 부정 인 효과가 강화되었다. 이러한 추이는 2010년

  정부정책 등의 변화로 일시 으로 완화된다. 
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Ⅴ. 정책  시사

고령화는 경제활동참가율과 고용률을 낮추고 실업률을 높일 뿐만 아니라 소비를 

감소시키고 축을 여 자본축 을 해시킴으로써 경제성장을 약화시킨다. 고령

화가 경제성장에 미치는 이러한 부정 인 향은 지난 50년 간 기간에 계없이 일

정한 것으로 나타났다. 따라서 향후에도 고령화가 더 빠르게 진 될수록 잠재성장

률이 지속 으로 하락할 가능성이 크다. 하지만 의료기술의 발달 등으로 고령인구

비율의 증가는 필연 이기 때문에 성장률 하락을 막기 해서는 고령인구들이 경제

성장에 기여할 수 있도록 제도나 법 등을 정비하고 새로운 교육이나 직업 훈련 등을 

통해 새로운 일자리를 창출하려는 노력이 필요하다. 기존연구에서 논의된 바와 같

이 인 자본에 한 투자나 경제활동인구의 비 을 늘려 생산성과 경제성장을 높여

야 할 것이다.

고령화와 달리 소득불평등의 경우에는 경제성장과 련하여 문제가 더욱 복잡하

다. 지난 50년간에 걸쳐 반 으로 소득불평등의 확 는 한계소비성향이 높은 

소득층의 소비를 상 으로 낮추고 축률을 낮춰 민간투자를 축시킴으로써 경

제성장을 낮춘다. 하지만 기간별로 살펴보면 기에는 소득불평등 확 됨에 따라 

성장률이 상승하다가 경제발 이 이루어짐에 따라 하락세로 반 된다. 1974년을 

기 으로 소득불평등의 확 에 따른 경제성장률의 부정 인 반응은 상 으로 하

락 추세를 보이다가 1997년 외환 기 직후부터 다시 반 되어 최근에는 정 인 

반응으로 변하 다. 이와 같이 우리나라의 경우 소득불평등에 한 경제성장률의 

반응은 역의 U자형보다는 비 칭 인 U자 는 W자 형태를 가지고 있으며 통합  

근법의 주장과도 차이가 있다. 

최근 들어 소득불평등이 커질수록 경제성장률이 높아진다는 실증 인 사실은 높

은 경제성장과 평등한 소득분배를 동시에 추구하는 정책당국의 입장에서는 정책결

정이 매우 어려운 상황에 직면에 있음을 의미한다. 정책당국이 경제성장률을 높이

는 데만 주력한다면 소득불평등이 심화될 우려가 있는 반면 소득평등에만 정책의 

을 맞추면 경제성장이 약화될 우려가 있다. 한 높은 경제성장과 평등한 소득

분배를 동시에 추구하는 경우에도 정책당국이 정책선택에 실기를 하거나 오 을 해 

두 마리 토끼를 모두 놓치는 우를 범할 수도 있다. 어느 한쪽의 편향된 정책에 의해 

수혜를 받거나 손실을 입는 계층들이 명확하게 구분되기 때문에 이들을 변하는 
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이익단체로부터의 강력한 항이나 압력 한 올바른 정책의사결정을 하는 데 큰 

장애가 될 수 있다. 뿐만 아니라 올바른 정책목표를 선택한다는 것 자체도 쉽지 않

을 뿐만 아니라 설사 정책목표가 올바로 정해지더라도 이를 달성하기 해 어떤 정

책수단을 동원해야 하는가 하는 문제는  다른 난제이다. 

Ⅵ. 요약  결어

본 연구에서는 한국경제가 직면한 두 가지 난제인 고령화와 소득불평등이 지난 

50년 동안 경제성장에 어떤 향을 미쳤는가를 살펴보았다. 분석 상 자료로는 고

령인구비율(65세 이상), EHII 지니계수, 1인당 실질GDP 외에도 1인당 실질민간소

비, 1인당 실질재화수입, 총 축률, 경제활동참가율, 고용률 등의 연도별 자료가 

사용되었으며 분석기간은 EHII 지니계수가 이용 가능한 1963년부터 2012년까지이

다.

먼  기본 인 세 변수 간의 동시기의 인과 계에 한 GMM의 추정결과를 바

탕으로 세 변수의 순서를 고령인구비율(65세 이상), EHII 지니계수, 1인당 실질

GDP 등의 순으로 설정한 후 VAR 모형과 스키 분해를 이용해 각 충격에 한 

반응을 살펴보았다. 충격반응분석결과 고령화는 경제활동참가율과 고용률을 낮추

고 실업률을 높일 뿐만 아니라 소비를 이고 축률을 낮춰 자본축 을 해함으

로써 경제성장률을 떨어뜨린다. 이러한 결과는 고령인구비율을 1인당 실질GDP 뒤

에 치시키는 경우에도 크게 달라지지 않는다. 한편 소득불평등의 확 는 고령화

와 마찬가지로 소비를 이고 축률을 낮춰 투자를 해함으로써 경제성장률을 하

락시킨다. 하지만 EHII 지니계수를 1인당 실질GDP 뒤에 치시키는 경우에 고령

화의 경우와 달리 소득불평등의 확 가 경제성장률을 상승시킨다. 반면 이 경우에

도 경제성장은 소득불평등을 완화시킨다.

이와 같이 소득불평등의 경우 변수의 순서에 따라 결과가 달라질 수 있기 때문에 

본 연구에서는 먼  체 분석기간에 걸쳐 이들 변수들의 인과 계 간에 짐스

칭이 존재하는가를 살펴보았다. Qu and Perron(2007) 검정결과 두 개의 분기 이 

존재하며 이 분기 들을 기 으로 체 기간을 세 기간(1965∼1973, 1974∼1997, 

1998∼2012)으로 구분한 결과 세 번째 기간(1998∼2012)의 경우 이  두 기간과 

달리 소득불평등이 상승함에 따라 경제성장이 하락하는 것이 아니라 상승한다. 하
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지만 고령화 충격에 한 경제성장의 반응은 기간구분에 계없이 일정하다. 

한편 Qu and Perron 검정결과에 기 한 충격반응분석은 소득불평등이 경제성장

에 미치는 향이 쿠츠네츠의 역 U자형 형태와 반 일 가능성을 제시함아 따라 시

변 인 VAR 모형을 이용하여 소득불평등이 경제성장에 미치는 향이 지난 50년간 

어떻게 변하여 왔는가를 살펴본다. 실증분석결과 소득불평등 상승 충격에 표본 

기에 경제성장률이 양(+)의 반응을 보이다가 음(-)의 반응으로 바 나 최근 들어 

다시 양(+)의 반응을 보이고 있다. 경제성장률의 수 반응이 역의 U자 형태가 

아니라 U나 V, 는 W의 형태를 보이고 있다. 

정책 인 측면에서 최근 들어 소득불평등이 커질수록 경제성장률이 높아진다는 

사실은 정책당국의 경제  의사결정이 매우 어려운 상황에 직면에 있음을 의미한

다. 올바른 정책목표를 선택한다는 것 자체도 쉽지 않을 뿐만 아니라 설사 정책목

표가 올바로 정해지더라도 이를 달성하기 해 어떤 정책수단을 동원해야 하는가 

하는 문제는  다른 난제이다. 끝으로 소득불평등을 측정하는 지표들이 다양하고 

그 지표들 간의 상 계 한 동일하지 않을 뿐만 아니라 이 지표들의 표본수가 많

지 않고 외 인 사건들이 존재하기 때문에 이러한 특정 지표를 사용하여 모형을 

추정하고 결과를 해석하는 데 유의할 필요가 있다.
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The Effects of Aging and Income Inequality on 

Economic Growth*

Keun Yeong Lee**

Abstract13)

  The paper analyzes how aging and income inequality have affected economic 

growth over the last 50 years using annual data such as the ratio of elderly 

people 65 years old or older, the EHII Gini coefficient, and the real GDP per 

capita. According to the empirical analysis, the economic growth rate 

decreases as the aging and income inequality increase over the entire period. 

However, the results of the Qu and Perron (2007) test show that income 

inequality has a different effect on economic growth depending on the period, 

when dividing the entire period into three periods. Further empirical analysis 

using time-varying VAR models also shows that the median response of 

economic growth to positive shock of income inequality is in the form of U or 

W, not in the form of an inverse U. On the other hand, the negative response 

of economic growth to the aging shock is constant irrespective of the period.
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