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형의 거시동학모형을 발전시키고 있으며, 주요 논제는 기업의 부채를 고려한 투
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Ⅰ. 서 론   

포스트 케인지언(Post-Keynesian, 이하 PK) 성장․분배이론은 비용할증 가격이

론(mark-up pricing theory)과 케임브리지방정식을 투자함수와 결합하여 실질임금

률과 소득 및 자본스톡 성장률 사이의 상호작용관계를 분석한다. PK 경제학의 비

용할증 가격이론은 현실경제의 독과점적 기업이 임금비용으로 대표되는 직접 생산

비용을 일정 비율로 할증하여 가격을 결정한다는 주장이다. 케임브리지방정식은 소

득 유형을 자본가 계급의 이윤소득과 노동자 계급의 임금소득으로 구분한 후 두 계

급의 소비성향이 Keynes-Kalecki의 유효수요이론에서 갖는 함의를 고찰한 것이다. 

비용할증 가격이론과 케임브리지방정식을 투자함수와 결합하여 논의를 전개하는 

PK 성장․분배이론은 Rowthorn(1981), Dutt(1984). Taylor (1985), Amadeo 

(1986), Lavoie(1995a) 등에 의해 발전되어 왔으며, 그 핵심적 논제는 비용의 역설

(paradox of cost)로 요약될 수 있다. 

비용의 역설이란 실질임금률 또는 임금 몫과 경제성장률 사이에 정비례 관계가 

존재한다는 것을 의미한다. PK 성장․분배이론의 핵심 논제는 많은 논쟁을 야기해 

왔다. 소득분배의 악화가 경제를 침체상태로 이끌 것이라는 비용의 역설은 자본주

의 경제발전에 대한 침체주의 시각(stagnationist view)을 보여준다. 이러한 시각으

로 2차 세계대전 이후의 세계경제의 발전과 각 국가의 성장 경험을 포괄적으로 보

여줄 수 있을 것인지에 대해서는 회의적인 견해가 지배적이다. 예컨대 1980년대 중

반 이후 미국경제의 성장은 이러한 침체주의 관점과 일치하지 않는다.

1980년대부터 발전하기 시작하였던 PK 성장․분배이론의 발전에 결정적 역할을 

한 것은 Bhaduri and Marglin(1990)이었다. 이들은 전통적인 PK 성장․분배이론

의 투자함수의 형태를 수정할 경우 비용의 역설이 항상 타당하지는 않다고 주장하

였다. Bhaduri and Marglin(1990)은 투자함수를 구성하는 변수들의 탄력도에 따

라 두 개의 축적체제가 존재할 수 있다는 것을 입증하였다. 그들의 모형에 의하면 

소득분배의 악화에 따라 장기적 경기침체가 나타날 수 있다(침체체제의 존재). 반면 

이윤율 또는 이윤 몫의 상승이 투자증가를 유발함으로써 장기의 호황국면을 유도하

는 역의 현상이 나타날 수도 있다(활황체제의 존재). 

1990년대 이후 PK 성장․분배이론의 발전은 Bhaduri and Marglin(1990)과 

Kurz(1990)의 비판에 영향을 받아 상이한 축적체제의 가능성을 고려할 뿐 아니라, 
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금융변수를 모형에 도입함으로써 모형을 확장하는 방향으로 이루어졌다. 금융변수

를 고려함으로써 PK 성장․분배이론을 확장․발전시키는데 중요한 기여를 한 것은 

Lavoie(1995b)의 논문이었고, 최근에는 Dos Santos(2005), Hein and Ochsen 

(2003), Hein(2006, 2007) 등이 논의를 발전시키고 있다. 이와 더불어 최근 들어 

우리나라에서도 PK 성장․분배이론에 대한 관심이 커지고 있다. 김진일(2008)과 

홍태희(2009)는 우리나라 경제발전 과정을 분석하는데 PK 성장․분배모형을 이용

하고 있고, 황선웅(2009)은 비정규직 문제를 분석하면서 PK 성장․분배모형을 비

판적으로 고찰하고 있다. 

본 연구는 PK 성장․분배이론의 최근 경향을 반영하여 부채동학(debt dynamics)

을 고려함으로써 거시경제의 동태적 궤적을 분석하고자 한다. 본 연구에 의하면 장

기균형점의 존재 및 안정성은 대출이자율, 신용공급 변수 그리고 실물변수의 상대

적 크기에 의존한다. 특히 흥미 있는 현상은, 대출이자율이 상승할 때, 기업의 부

채비율은 상승하고 전체 경제의 성장률은 지속적으로 하락하는 상황이 발생할 수 

있다는 것이다. 이는 국민경제가 일종의 장기적 침체함정에 빠진 상황에 대한 이론

적 설명으로 간주될 수 있을 것이다. 그리고 투자함수의 형태를 다소 변형하였을 

경우, 장기균형점을 향한 거시경제의 동태적 궤적은 장기적 침체함정 상태와 다른 

유형의 행태를 보이는 것으로 나타난다. 예컨대 초기상태에 따라서 거시균형은 안

정적인 부채비율에서 성장률이 지속적으로 상승하는 바람직한 양상을 나타낼 수 있

다. 본 연구의 거시균형이 보여주는 이러한 행태들은 현실경제에서 관찰되는 다양

한 현상과 일치한다. 이는 부채동학이 거시경제모형의 주요 구성요소로 간주되어야 

하며, 이를 고려하지 않는 거시모형은 현실경제에 대하여 제한된 설명력 밖에 갖지 

못할 것임을 시사한다.

본 연구는 기업의 부채를 투자지출의 주요 결정요인으로 설정하고 장기의 거시경

제균형이 실물변수와 금융변수를 반영하는 파라미터 값에 의존한다는 점에서 기존 

연구와 유사하다. 그러나 본 연구는 몇 가지 점에서 기존 연구의 한계를 넘어서고 

있다. 우선, Lavoie(1995b), Hein(2006, 2007) 등의 연구가 사실상 정태분석에 머

무르고 있는 반면, 본 연구는 부채동학을 통한 거시경제동학을 분석하고 있다는 점

에서 기존 연구를 넘어서고 있다. 본 연구의 거시동학모형을 설정하는데 최근에 발

전된 스톡-플로우 정합모형(stock-flow consistent model)의 기본 아이디어가 활용

되었다. 둘째, 거시동학모형에 기초하여 비교동학분석을 수행하였는바, 본 연구의 
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비교동학분석은 기존 연구의 비교정태분석에 비해 훨씬 설득력이 있다. 셋째, 본 

연구에서 장기균형을 결정하는 파라미터 값은 기존 연구의 파라미터 값과 차이를 

보이고, 이에 따라 본 연구의 결론은 향후의 실증연구에 대한 새로운 가능성을 개

척하였다. 

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 Kaldor(1955-56) 유형의 

단순모형을 상정하여 PK 성장․분배이론의 논리적 구조와 이에 대한 Bhaduri and 

Marglin(1990)과 Bhaduri(2008)의 비판적 논의를 살펴볼 것이다. 제Ⅲ장에서는 

PK 성장․분배이론의 투자함수에 부채동학을 도입하고 이를 스톡-플로우 정합모형

과 결합한 동학모형을 구축함으로써 장기의 거시경제균형의 동태적 경로를 살펴볼 

것이다. 아울러 비교동학분석을 통해 상이한 축적체제의 가능성을 검토할 것이다. 

제Ⅳ장에서는 대안적 투자함수를 도입할 경우에 거시경제균형의 동태적 궤적이 어

떻게 변할 것인가를 분석할 것이다. 마지막으로 제Ⅴ장에서 본 연구의 결과를 간략

히 논할 것이다. 

Ⅱ. 포스트 케인지언 성장․분배이론 

PK 성장․분배이론을 구성하는 3개의 핵심요소는 케임브리지방정식, 비용할증 

가격방정식, 투자함수이다. 우선 자본가와 노동자의 두 계급으로 구성된 폐쇄경제

를 상정하자. 정부는 고려되지 않는다. 노동자는 임금소득( )을 전부 소비

하며, 자본가는 이윤소득(≡≡)중 일정부분()을 저축한다고 가

정하자. 투자()를 외생변수로 설정할 때, 상품시장 균형조건(  )에서 

다음의 케임브리지방정식이 성립한다.1)

  


  (1)

 1) 케임브리지방정식은 Kaldor(1955-56), Pasinetti(1962) 등에 의해 발전되었다. 케임브리지방

정식과  관련된 1990년대 이후의 논의는 금융변수를 고려할 경우에도 케임브리지방정식이 타

당할 것인가를 중심으로 이루어져 왔다. 이에 대해서는 Panico(1999), Palley(2002), 

Ciccarone(2004), Park(2006), 고민창(2008) 등의 연구를 참조하시오. 
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케임브리지방정식은 주어진 자본스톡 증가율()에 대한 이윤율() 결정 식으

로 해석된다. 이 방정식의 특이한 속성 중 하나는, 상품시장 균형 상태에 일치하는 

이윤과 이윤율 및 저축은 결정되지만 소비가 결정되지 않으며 따라서 산출량 또는 

총소득이 결정되지 않는다는 점이다. 예컨대 임의의 산출량 를 생산하기 위하여 

의 노동투입이 이루어지는 경우를 상정하자. 상품시장의 균형조건(  )

이 성립한다면, 임금소득이 모두 소비지출에 사용된다는 가정에 의하여 상품시장 

균형은 산출량 의 크기에 관계없이 달성된다. 즉, 상품시장 균형은 어떠한 

  값에 대해서도 성립한다. 반면, 이윤은 외생변수인 투자에 일치하도록 결

정된다. 그러므로 임금과 이윤의 분배 몫이 주어질 경우에만 산출량 또는 총소득을 

결정할 수 있다. 

유휴생산설비가 존재하는 상태에서 노동의 평균생산성()이 일정하다면 산출량

은 다음과 같은 식에 의해 결정된다. 

    (2)

산출량은 유휴생산설비가 존재한다는 가정으로 인해 생산설비를 완전가동 시켰

을 때 얻어지는 산출량()보다 적게 된다.  

      

  (3)

여기서 는 기술적으로 결정되는 자본-산출 계수이다. 

PK 가격이론에 의하면, 유휴생산설비가 존재하여 노동의 평균생산성이 일정할 

때 독과점 기업은 임금비용을 할증(mark-up)하는 방식으로 가격()을 결정한다. 

즉, PK 비용할증 가격방정식은 다음과 같이 명목임금률()과 가격할증률의 

함수로 표현될 수 있다.2)

 2) 케인스의 유효수요이론에서 고용 또는 노동에 대한 수요가 실질임금률의 함수로 나타나는 것

은 케인스가 신고전학파 생산함수를 가정하는데 기인한다. 이는 고용의 결정요인이 유효수요

라는 점을 모호하게 함으로써 신고전학파 종합(neoclassical synthesis)을 유도하는 한 원인이 

되었다. PK 성장․분배이론은 신고전학파 생산함수 및 가격이론을 가정하지 않는다. 
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  

 (4)

PK 경제학자들은 전통적으로 명목임금률은 노동자를 대표하는 노동조합과 기업 

사이의 갈등과 타협에 의하여 결정된다고 주장한다. 노동조합은 일정 수준의 실질

임금률 또는 임금 몫을 가져올 수 있는 명목임금을 요구하는 반면, 기업은 시장지

배력과 목표수익을 고려하여 가격을 결정한다. 기업의 가격 결정이 노동조합이 목

표로 하는 실질임금률 또는 임금 몫을 가져오지 못할 경우 노동조합은 새로운 임금

협상을 통해 명목임금률의 상승을 요구하게 된다. 이러한 인플레이션 이론은 

Dutt(1984, p.28)의 지적과 같이 소득과 분배에 대한 거시경제학 논의와 일정부분 

독립적이다. 그러므로 본 연구에서는 가격할증률과 실질임금률 중 어느 한 변수가 

주어질 때 다른 변수는 노동의 평균생산성에 의해 자동적으로 결정된다고 가정한

다. 그리고 논의의 편의 상 실질임금률()을 외생변수로 설정한다.3) 

식 (4)로부터 노동생산성, 가격할증률, 실질임금률 사이의 관계는 다음과 같이 

표현된다.  

   (5)

여기서   이다. 이제 식 (2), (3), (4), (5)를 결합하여 임금 몫, 이윤 

몫(), 가격할증률을 노동의 평균생산성과 실질임금률의 함수로 표현할 수 있다.  

 





 


 (6)

≡ 
 


 (7)

≡
 


 (8)

여기서   이 성립한다. 이제 식 (7)과 케임브리지방정식 (1)을 결합하여 산

 3) PK 성장․분배이론은 실질임금률 대신 가격할증률(마크업)을 외생변수로 가정하여 논의를 

전개한다. 본 연구에서는 논의의 편의 상 실질임금률을 외생변수로 가정하였다. 
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출량과 설비가동률()을 결정할 수 있다. 

 

 





  (9)

≡
 





 


 (10)

식 (9)에서 알 수 있는 것처럼, 실질임금률이 상승하거나 이윤이 증가하면 산출

이 증가한다. 실질임금률이 상승할 때 산출이 증가하는 것은 임금소득의 증가로 인

하여 소비지출이 증가하는데 기인하며, 이윤이 증가할 때 산출이 증가하는 것은 이

윤의 증가를 초래한 투자지출의 증가 또는 자본가 저축성향의 하락이 상품시장에서 

수요의 증가로 나타나는데 기인한다. 이러한 효과는 식 (10)에서 실질임금률 또는 

이윤율이 상승할 때 설비가동률이 상승하는 현상과 일치한다. 

한편, 실질임금률과 이윤율은 Sraffa의 임금곡선이 보여주는 것과는 달리 동일한 

방향으로 움직일 수 있다. 실질임금률과 이윤율이 같은 방향으로 상승 또는 하락할 

수 있는 것은  설비가동률이 변화하는데 기인한다. 만약 설비가동률이 완전가동 수

준(  )에서 고정되어 있다면, 식 (10)에서 보는 바와 같이 실질임금률과 이윤

율은 역의 방향으로 움직인다. 그리고 이윤 몫(   )의 하락은 설비가동

률을 증가시키지만, 실질임금률이 변화하지 않는 한, 설비가동률 또는 이윤율의 변

화는 이윤 몫에 영향을 미치지 않는다. 

지금까지의 논의는 자본스톡 증가율()을 외생변수로 설정하여 설비가동률, 임

금률 또는 이윤율의 변화가 투자에 영향을 미치는 경로를 차단하고 있다. 이제 이

를 고려한 PK 성장․분배이론의 투자함수를 살펴보도록 하자. Rowthorn(1981), 

Dutt(1984), Lavoie(1995a) 등의 모형에서 가정하고 있는 투자함수는 다음과 같

다. 

      (11)

여기서     이 성립한다고 가정된다. 은 설비가동률 및 이윤율과 독

립적으로 투자에 영향을 미치는 요인이며, 예컨대 기업의 미래의 판매전망을 반영
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하는 것으로 해석할 수 있다.  은 각각 투자의 설비가동률 탄력도와 이윤율 탄

력도를 의미한다.4) 위의 선형 투자함수는 기업의 투자지출이 미래의 판매전망, 설

비가동률, 이윤율에 의해 영향을 받도록 설정되어 있다. 설비가동률은 유효수요가 

기업의 투자결정에 미치는 긍정적인 효과를 반영하며, 이윤율은 기업의 투자자금 

공급을 결정하는 변수로서 포함되었다.5) 

PK 성장․분배이론뿐만 아니라 케임브리지 전통의 경제학에 익숙한 경제학자들

에게 투자함수의 설정은 가장 어려운 과제 중의 하나이며, PK 성장․분배이론과 

관련된 주된 논의와 비판은 투자함수를 중심으로 이루어져 왔다고 볼 수 있다. 

Bhaduri and Marglin(1990)과 Bhaduri(2008)는 위에서 설정된 투자함수를 변형함

으로써 다양한 축적체제의 가능성을 주장할 수 있었으며, PK 성장․분배모형의 확

장 또한 위의 투자함수를 현실적으로 보다 설득력 있는 형태로 발전시키는 과정으

로 이해할 수 있다. 

Kaldor(1955-56)가 제안한 원래의 케임브리지방정식은 생산설비가 완전가동 된

다는 가정 하에서 저축을 결정하도록 구성되었다. 완전설비가동을 가정하지 않는 

PK 성장․분배이론에서 케임브리지방정식을 저축률 결정 식으로 표현하면 다음과 

같다. 

≡ 
   (12)

상품시장 균형조건은   이다. 우선 식 (11)과 (12)를 이용하여 이윤율을 

다음과 같이 설비가동률의 함수로서 표현할 수 있다.6) 

 4) 본 연구에서 투자의 설비가동률 탄력도가 라는 것은, 설비가동률이 1%p 증가할 때 자본스

톡이 %p 증가한다는 것을 의미한다. 투자의 이윤율 탄력도도 같은 방식으로 해석되어야 

한다. 

 5) 이러한 PK 성장․분배이론의 투자함수 설정에서 명확하지 않은 부분은 두 가지이다. 하나는 

투자함수를 투자수준이 아니라 자본스톡 증가율로 설정하는 근거가 명확하지 않다는 것이다. 

다른 하나는 기업의 투자자금을 공급하는데 금융기관의 역할을 명시적으로 고려하지 않는다

는 사실이다. 

 6) Lavoie(1995a)는 이 식을 유효수요방정식(effective demand equation)이라 명명한다. 
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   


   (13)

PK 성장․분배이론은 장기에서도 유휴생산설비의 가능성을 인정한다. 따라서 

설비가동률은 주어진 값이 아니라 모형 내에서 결정되어야 할 값이다. 완전한 해를 

구하기 위하여 추가로 필요한 식은 생산조건에서 얻을 수 있다. 완전가동상태에서 

산출량과 자본 사이의 관계를 보여주는 식 (3)의     조건과 식 (9)를 

이용하여 다음과 같은 이윤율과 설비가동률의 관계를 구할 수 있다.7) 

 



 (14)

이제 식 (14)를 식 (13)과 결합하여 다음과 같이 균형이윤율, 균형성장률, 균형

설비가동률을 얻을 수 있다.  

      

 

  (15)


  

      

 

  (16)

   

  



  
  (17)

균형이윤율, 균형성장률, 균형설비가동률을 실질임금률에 대하여 미분할 경우 

우리는 다음과 같은 사실을 쉽게 확인할 수 있다. 



  




  

  (18)

위의 식은 실질임금의 상승이 경제성장을 자극할 수 있다는 비용의 역설을 논증

 7) 이 식을 Steindl(1979)과 Rowthorn(1981)은 이윤함수(profits function)라 부르는 반면, 

Lavoie(1995a)는 이윤비용방정식(profits cost equation)이라고 명명한다. 
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한다. 비용의 역설은 초기 PK 성장․분배이론을 소위 침체주의 이론으로 규정하는 

핵심 명제 중의 하나였다. Bhaduri and Marglin (1990)의 중요한 이론적 기여는 

Rowthorn(1981), Dutt(1984), Lavoie(1995a) 등 PK 경제학의 기존 연구와 미묘하

게 상이한 투자함수를 도입하여 소위 활황체제(exhilarationist regime)의 존재를 설

명하였다는데 있다.8) 기존연구의 투자함수는 자본축적률을 설비가동률과 이윤율의 

함수로 설정하였다. 반면 Bhaduri and Marglin은 자본축적률을 설비가동률과 이윤 

몫의 함수로 설정하였다. 즉, 기업의 투자자금 공급을 결정하는 변수를 이윤율이 

아니라 이윤 몫으로 설정하고, 이를 투자의 주요 결정요인으로 간주하였다.9) 

Bhaduri and Marglin(1990)의 투자함수는 다음과 같다.

      (19)

여기서     이 성립한다. 위 식에서 는 이윤 몫이며 은 투자의 이

윤 몫 탄력도이다. 이 투자함수를 저축함수인 식 (12) 및 생산조건을 반영하는 식 

(14)와 결합하여 다음과 같은 균형이윤율, 균형성장률, 균형설비가동률을 얻을 수 

있다. 

  


  


 


  (20)


  

    


 

  (21)

 8) Kurz(1990), Taylor(1991) 등도 Bhaduri and Marglin(1990)과 유사하게 투자함수를 수정

함으로써 상이한 축적체제의 가능성을 보여주었다. 

 9) Bhadurin and Marglin(1990)이 기업의 투자지출을 결정하는 변수로서 이윤율 대신 이윤 몫

을 선택한 근거는 유효수요가 기업의 투자결정에 미치는 중복적인 영향을 배제하기 위해서였

다. 이는 다음과 같은 이윤율을 보여주는 식을 통해 쉽게 알 수 있다: 

 










. 이윤율은 이윤 몫, 설비가동률, 자본-산출계수로 구성된다. 따라서 

이윤율을 투자지출 결정요인으로 선택하면 투자지출에 대한 유효수요의 영향이 설비가동률을 

통해 직접적으로 나타날 뿐만 아니라 이윤율을 통해 간접적으로도 나타나기 때문에 유효수요

가 투자지출에 미치는 영향이 지나치게 커지게 된다. Kurz(1990)와 Epstein(1994) 등도 이

와 유사한 비판을 제기하였다. 
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  


  






  

  (22)

위의 식들에서  
  의 부호는 결정되지 않으며, 각 계수들

이 특정 값을 지닐 때 균형이윤율과 균형성장률이 실질임금과 역의 방향으로 움직

일 수도 있다. 즉,    
   의 부호조건이 나타날 가능성을 배제

할 수 없다. Bhaduri and Marglin(1990)은 이러한 경우를 활황체제라고 부른다. 

그들의 설명에 의하면 활황체제에서는 이윤율의 상승에 따른 투자의 증가가 임금률

의 하락에 따른 소비의 감소를 압도하여 임금률 하락과 자본축적률 상승이 동시에 

나타나게 된다. 

Bhaduri and Marglin(1990)은 이윤 몫의 상승이 투자를 증가시키는 효과를 금융

적 현상으로 설명한다. 즉, 이윤 몫의 상승은 기업의 대출자금 상환부담을 완화함

으로써 투자자금을 충당하기 위한 은행의 신용공급을 확대하는 효과를 갖는다는 것

이다. 그러나 이윤 몫의 상승과 이윤 수준의 하락이 동시에 발생할 가능성을 배제

할 수 없으며, 따라서 이윤 몫과 대출자금 상환부담 사이의 관계는 Bhaduri and 

Marglin(1990)의 주장과 같이 단순하지는 않다.10) 더욱이 Bhaduri and Marglin 

(1990)의 투자함수는 이윤율이 투자 또는 투자증가율에 미치는 직접적 효과가 없다

는 가정 하에서 설정되었다. 예컨대 기업의 이윤율이 증가할 때 은행들이 대출자금

의 회수전망을 긍정적으로 평가하여 보다 많은 투자자금을 제공한다면 그들의 투자

함수 설정은 유효하지 않다. 이러한 경우 활황체제는 나타나지 않을 수 있다. 다음 

장에서 본 연구는 기업의 대출자금 상환부담이 투자에 미치는 효과를 나타내는 변

수로서 이윤 몫 대신 부채비율을 설명변수로 포함하는 투자함수를 상정하고 이에 

의하여 거시경제균형의 동태적 궤적을 논의할 것이다. 

Ⅲ. 부채동학과 거시경제균형의 동태적 궤적

앞장에서 논의한 PK 성장․분배이론은 노동자와 자본가의 두 계급이 존재하며, 

10) Bhaduri and Marglin(1990)의 투자함수에 대한 상세한 비판은 Onaran and Stockhammer 

(2006)를 참조하시오. 
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노동자는 임금소득을 모두 소비하고 자본가는 이윤소득 중 일부를 저축한다고 가정

하였다. PK 모형에서 기업의 판매수입은 임금과 이윤 중 소비로 지출된 금액의 합

과 일치하고 투자는 이윤 중 저축된 금액과 일치한다. 이는 상품의 생산 및 거래활

동에서 창출되는 기업의 순현금유입이 0이라는 것을 의미한다. 이러한 가정으로 인

하여 PK 성장․분배이론은 Godley(1999)와 Lavoie and Godley(2001-2002)의 스

톡-플로우 정합모형이 나올 때까지 투자자금 조달이 거시경제에 미치는 영향력을 

간과한 것으로 보인다. 본 장에서는 기업의 부채가 투자자금의 조달에 미치는 효과

를 명시적으로 도입하고자 한다. 

논의의 편의 상 자본가를 기업으로 대체하고, 기업에게 투자자금을 대출하는 주

체로서 은행을 가정하자. 은행차입에 의하여 투자자금을 조달하는 기업은 누적된 

은행부채와 신규차입에 대하여 매년 일정한 원리금을 상환한다. 이윤은 판매수입에

서 임금비용을 차감한 값이며, 이윤의 처분은 자본가에 대한 배당, 은행에 대한 원

리금 상환, 기업의 현금보유로 구성된다. 논의를 단순하게 하기 위하여 기업은 이

윤 중 일정부분( )을 자본가에게 배당하며, 자본가는 이를 모두 소비지출한다

고 가정하자. 이윤처분 구성요소의 합이 실현된 이윤보다 클 경우, 그 차액은 은행

에 대한 신규부채로 나타난다. 노동자와 기업 그리고 은행 사이의 관계를 이와 같

이 설정하면, 투자자금을 조달하기 위한 은행차입은 기업의 부채와 비은행 민간부

문이 보유한 화폐스톡을 증가시키며 기업의 원리금 상환은 이를 감소시킨다. 그러

나 기업이 실현한 이윤이 이윤의 처분을 충당하지 못하여 발생하는 기업부채의 증

가는 비은행 민간부문이 보유한 화폐스톡을 증가시키지 않는다. 기업은 한편에서는 

전체 화폐스톡을 금융자산으로 보유하며, 다른 한편에서는 은행에 대한 누적채무를 

부채의 형태로 보유한다. 

이제 기업의 부채동학은 다음과 같이 표현될 수 있다.

           (23)

        (24)



    


    (25)

식 (23)은 기업의 투자자금의 조달과 처분을 보여주는데, 실현된 이윤 가 이윤
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의 처분을 충당하지 못할 경우 그 차액이 신규부채의 증가로 나타나는 것을 표시한 

것이다.   는 자본가의 소비지출을 의미한다. 는 누적채무 에 대한 이

자지급의무를 의 이자율에서 계산한 것이며,  는 투자지출을 충당하기 

위하여 신규 차입한 자금으로 인한 부채증가액이다. 는 기업이 실현된 이윤 

중의 일부를 현금으로 보유하는 것으로 화폐스톡의 증가 과 일치한다. 기업이 

자본가에게 배당한 후 남는 유보이윤 에서 새로 보유하는 화폐증가액을 차감하

면, 기업의 채무원리금 상환액  이 남는다. 식 (24)는 식 (23)을 간단히 

표현한 것이며, 식 (25)는 식 (24)의 양변을 자본스톡으로 나눈 식이다. 

기업의 부채비율()을 실물자산 또는 자본스톡()에 대한 부채()의 비율, 즉 

  으로 정의할 경우 부채비율 변화율은 다음과 같다.   








 (26)

이 식을 간단히 변형하여 부채비율 증가 값과 자본대비 부채증가 값을 구할 수 

있다. 

 

  



  (27)



    (28)

식 (27)과 (28)을 식 (25)와 케임브리지방정식 (1)과 결합함으로써 식 (29)를 

유도할 수 있고 이를 정리하여 식 (30)을 도출할 수 있다. 

       (29)

        (30)

    ≠ 을 가정하면, 식 (30)으로부터 다음의 식이 도출된다.11)

11)   인 경우에는   ,  으로 되어,  결정 식이 주어지면 부채
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     
    (31)

이 식은 투자함수와 상품시장 균형조건에 의하여 결정되는 자본스톡 증가율()

이 주어질 때 부채비율()의 동태적 궤적을 비선형 1차미분방정식의 형태로 제시한

다. 

이제 투자함수를 아래와 같이 상정하자.12) 

       (32)

이는 식 (11)로 표현된 PK 성장․분배이론의 투자함수에 추가적으로 부채비율을 

도입한 것이다. 자본스톡 증가율로 표시되는 투자에 설비가동률이 미치는 효과는 

가속도원리에 근거하며, 이윤율과 부채비율의 투자효과는 금융적 현상이다. 즉, 이 

투자함수는 기업의 이윤율이 높고 부채비율이 낮을 때 은행은 보다 많은 투자자금

을 공급한다는 은행의 대출행태를 정식화하여 포함시킨 것이다.13)

이제 설비가동률의 결정 식 (10)과 케임브리지방정식 (1)을 투자함수 (32)에 대

비율과 부채의 동학경로가 결정된다. 

12) 본 연구의 투자함수는 선형 형태로 가정되었다. 본 연구의 거시모형은 미분방정식의 해를 구

하여 거시균형의 동태적 행태 및 장기균형의 비교동학분석을 수행하는 방식으로 구성되어 있

으며 따라서 비연속적 투자행위를 설명하기에 적합하지 않다. 이와 관련하여 익명의 논평자

가 제기한 다음의 비판은 인용할 가치가 있다: “투자에 영향을 미치는 요인이 경계치(가령 토

빈의 한계 q)를 넘었을 때 투자는 한꺼번에 이루어지고 경계치를 넘지 못했을 경우 투자가 이

루어지지 않는다. ... 즉 자본스톡은 연속적으로 조금씩 조정되는 것이 아니라 비연속적이며 

정액투자적 형태로 조정된다. 따라서 파라미터를 구하는 것보다 비연속적 투자행위를 파악하

고 실증적 경계치가 어디인지 포착하는 것이 중요하다.”

13) 이러한 형태의 투자함수는 Lavoie(1995b)와 Hein(2006, 2007) 등에 의해 발전되었다. 위 투

자함수는 투자에 영향을 미치는 관련 재무변수들을 모두 포함하지는 않는다는 의미에서 단순

모형에 불과하다. 투자자금의 일부 또는 전부를 은행대출에 의하여 충당하는 경우를 상정하

자. 투자의 결정은 투자계획을 실행하려는 기업의 의사결정과 투자자금을 제공하는 은행의 

의사결정으로 구분할 수 있으며, 전자는 주로 기업의 가치 또는 투자의 가치에 의하여 영향을 

받으며 후자는 주로 대출자금 상환위험성에 의하여 영향을 받는 것으로 이해할 수 있다. 이러

한 관점에서 볼 때 위 투자함수는 기업의 가치에 영향을 미치는 요인들이 투자에 미치는 효과

를 설비가동률과 이윤율이 투자에 미치는 효과로 축약하여 표현하며, 대출자금 상환위험성이 

투자에 미치는 효과를 부채비율이 투자에 미치는 효과로 축약하여 표현하는 것으로 해석할 수 

있다. 이 해석과 관련하여 익명의 논평자께 감사드린다.
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입하여 다음의 식 (33)을 유도하고, 이를 정리하여 식 (34)를 도출할 수 있다. 

    




  


   (33)

  


 


, 여기서  




 


  (34)

식 (34)에서 계수 값 의 부호는 투자의 이윤율탄력도()와 이윤에서의 저

축성향()에 의해 좌우된다. 를 구성하는 첫 번째 항목이 양이므로 의 부호는 

  의 값에 의존한다. 투자가 이윤율에 민감하게 반응하면 투자의 이윤율

탄력도가 충분히 크게 되어 는 양의 값을 갖는다. 만약 그렇지 않다면 투자의 이

윤율탄력도가 0에 근접하여 가 음으로 되는 경우를 배제할 수 없다.14) 

이제    조건을 만족하는 상태를 장기균형으로 정의하자. 식 (31)에   

의 조건을 부여하면 다음과 같은 쌍곡선이 도출된다.

     

 
 (35)

여기서 ≠  와  ≠ 이 성립해야 한다.15) 이 쌍곡선과 식 (34)의 선분이 

만나는 점이 장기균형점이다. 이제 경로함수(phase function) 분석에 의하여 거시경

제균형의 동태적 특성을 살펴보자. 전체   공간은   을 만족하는 쌍곡선

에 의하여 3개의 영역으로 분할되며, 각 영역에서 의 부호는 식 (36)과 같이 결

정된다. 그러므로 식 (34)의 선분 상에 위치하는 거시경제균형의 동태적 특성은 

<그림 1>과 <그림 2>의 화살표와 같이 주어진다. 

14) 식 (34)는 케임브리지방정식과 투자함수로 표시되는 거시경제모형의 해, 즉 거시균형 상태를 

부채비율()의 함수 값으로 결정하며 식 (31)은 부채비율의 동태적 궤적()을 결정한다. 

15) ≠ 가정은 기업들의 장기균형 부채비율이 무한대로 발산하는 것을 방지하는 가정이다. 

만약   가 성립한다면,   의 장기균형 상태에서     조건이 성립한다. 그러

나 이자율이 로 음의 값을 갖는 것은 비현실적이다. 
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   for      and   

 

   for      and   

 
 (36)

   for    

<그림 1> 거시경제균형의 동태적 궤적 :  인 경우16)

<그림 1>에서 알 수 있는 것처럼,   인 경우에는 자본스톡 증가율과 부채비

율이 모두 양의 값을 갖는 안정적인 장기균형점이 존재한다. 앞에서도 살펴보았던 

것처럼,   으로 되는 충분조건은 투자의 이윤율탄력도가 이윤에서의 저축성향

보다 크다는 것이다. 이윤 중 일부가 소비지출 되므로 이윤에서의 저축성향은 1보

다 작다. 그러므로 투자의 이윤율탄력도가 탄력적이라는 조건(  )은 안정적 

장기균형이 존재하기 위한 충분조건이다. 즉, 자본스톡 증가율이 이윤율에 민감하

게 반응한다면, 안정적 장기균형이 달성된다.17)

16) 케임브리지방정식을 만족하는   값은 식 (34)로 표시되는 선분 상에 위치하며, 이 선분

의 기울기는 이다.  일 경우, 선분은 양의 기울기를 갖는다. 이 선분과    조

건을 만족하는 식 (35)의 쌍곡선이 만나는 점이 장기균형점이다. 식 (30)에서   인 

  값을 
  로 표시하고,    인 경우를 생각하자. 의 값이 에서 변하지 

않으면서  값이 
보다 크면   이며,  값이 

보다 작으면   이다. <그림 1>

의 경로함수 그림에서 화살표로 표시된 동학과정은 이를 표시한 것이다.  인 경우에도 

유사한 방식으로 동학과정을 유도할 수 있으며, <그림 2>의 화살표는 이를 표시한 것이다. 
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반면,   인 경우에는 장기균형점이 존재하는 경우와 그렇지 않은 경우의 두 

유형이 발생할 수 있다.18) 장기균형점이 존재하는 경우, <그림 2>에서 보는 바와 

같이, 부채비율은 항상 양의 값을 갖지만 자본스톡 증가율은   와 의 상대

적인 크기에 따라 양 또는 음의 값을 가질 수 있다.   가 보다 클 경우 장기

균형점에서 부채비율은 양의 값을 갖지만 성장률은 음의 값을 갖는다. 하지만 장기

에 경제성장률이 지속적으로 음의 값을 갖는다는 사실은 현실 경제와 부합되지 않

는다. 우리의 관심을 끄는 것은   가 보다 작은 경우이다. 

<그림 2> 거시경제균형의 동태적 궤적 :  인 경우 

  가 보다 작은 것은 현실적으로 타당할 것인가? 이자율은 0.1보다 작은 

값으로 볼 수 있고,19) 기업의 사내유보이윤 중 현금보유비율은 1보다 꽤 작은 값이

17) 투자의 이윤율탄력도가 탄력적일 것인가 비탄력적일 것인가는 나라에 따라 역사적 상황에 따

라 다를 것이다. 따라서 투자의 이윤율탄력도의 크기와 이에 따른 축적체제의 결정은 실증분

석의 주요과제가 된다. Hein and Ochsen(2003), Hein and Vogel(2008)은 OECD 국가들의 

자료를 이용하여 PK 성장․분배이론의 파라미터 값을 추정함으로써 이들 국가들의 축적체제

의 성격을 규명하고 있다. 

18) <그림 2>에서는 장기균형점이 존재하는 경우만 살펴보고 있으나 두 곡선이 교차하지 않는 경

우를 쉽게 생각해볼 수 있다. 

19) 이종화(1994)의 연구에 따르면, 1973-1992년 동안 OECD 10개국의 평균 실질이자율은 대략 

2%로 나타났다.  
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므로   는 결국 1보다 작을 것으로 추론할 수 있다. 따라서 이   보다 

크다는 조건은 곧 이 1보다 크다는 조건으로 대체될 수 있고, 이는 독립적 투

자결정요인을 반영하는 파라미터 값()이 투자의 부채비율탄력도()보다 커야 

한다는 조건으로 해석될 수 있다.20) 그렇다면, 가 보다 크다는 것은 현실적합

성을 갖는가? 이는 선험적으로 논의될 수 있는 성질이 아니며 실증분석의 과제이

다. 

이제 거시경제균형의 비교동학을 살펴보도록 하자. 본 연구에서 이자율은 외생변

수이다.21) 통상적인 견해에 따르면, 이자율의 상승은 투자를 저해함으로써 자본축

적과 경제성장을 저해한다. 반면, Lavoie(1995b)와 Hein(2006, 2007)의 연구에서

는 장기의 안정적 균형 하에서 이자율의 상승은 자본축적과 경제성장을 촉진시킨

다. 이러한 두 가지 견해 중 본 연구는 어떤 견해를 지지할 것인지를 비교동학을 

이용하여 분석해 보도록 하자. 

<그림 3>은   인 경우의 비교동학을 보여주고, <그림 4>는   인 경우의 

비교동학을 보여주고 있다. <그림 3>에서 알 수 있는 것처럼, 이자율의 상승은 초

기의 안정적 장기균형점 를 새로운 안정적 장기균형점  ′로 이동시킴으로써 부

채비율을 상승시킬 뿐만 아니라 자본축적률의 상승에 기여한다.22) 이는 이자율 상

승이 자본축적을 저해할 것이라는 통상적인 경제이론의 주장과 배치되고 Lavoie 

(1995b)와 Hein(2006, 2007)의 주장을 지지한다.23) 

20) 이 조건은 결국 투자의 부채비율 탄력도가 작아야 한다는 조건으로 이해될 수 있다. 

Hein(2007) 또한 본 연구와 유사하게 안정적인 장기균형이 가능하기 위해서는 투자의 부채비

율 탄력도가 비탄력적이어야 한다고 주장하고 있다. 

21) 본 연구는 암묵적으로 내생화폐이론을 전제하고 있다. 따라서 모형에서 이자율은 외생변수가 

된다.  

22) 안정적인 장기균형점이 우리의 관심사이기 때문에 비교동학분석은 안정적인 장기균형점에 대

해서만 묘사된다.   

23) 이러한 수수께끼 같은 상황은 Minsky(1975)가 묘사한 상황과 유사하다. Minsky(1975)에 의

하면, 경기가 지속적으로 확장하는 경우 기업의 투자지출이 증가할 뿐만 아니라 기업의 부채

비율과 이자율이 모두 상승한다. 그리고 경기호황의 진행과정에서 기업의 부채비율이 일정한 

임계치를 초과하면 은행대출이 감소하여 금융시장이 교란되며, 이로부터 자산 가격이 하락하

여 경기불황이 도래한다. 이러한 Minsky의 논의는 금융불안정성 가설(financial instability 

hypothesis)로 잘 알려져 있다. 최근 들어 여러 경제학자들이 Minsky의 논의를 모형으로 발

전시키려고 시도했다. Nasica and Raybaut(2005)은 제도적 메커니즘과 시장에 대한 정부개

입을 고려함으로써 Minsky 모형을 발전시키고 있고, 이상헌(2009)은 본 연구와 유사한 거시
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<그림 3> 거시경제균형의 비교동학 :  인 경우24)

그렇다면 이러한 상황은 어떤 메커니즘을 통해 가능할 것인가? 상품시장 균형조

건을 표시하는 식 (34)는 <그림 3>에서 우상향하는 선분으로 나타난다. 이는 부채

비율의 상승이 자본축적률의 상승을 야기한다는 인과관계를 의미하는 것이 아니라, 

부채비율이 상승함에도 불구하고 자본축적률이 상승한다는 의미로 해석되어야 한

다. 예컨대  시점의 자본축적률이  일 때 식 (1)과 식 (10)에 의하여 일정한 

이윤율 와 설비가동률 가 실현되며, 이는 식 (32)의 투자함수에 의하여 

  시점의 자본축적률   을   이상으로 증가시킨다. 그리고 이 과정

에서 부채비율이 상승하여   을 하락시키는 효과가 발생할 지라도, 

  는 여전히  보다 크게 될 수 있다. 

이제 이자율이 서로 상이한 두 경제를 비교하자: -경제와 ′-경제, ′ . 
-경제는 현재 장기균형점   

    상에 위치하며, ′-경제는 현재 (
  )의 

자본축적률과 부채비율을 실현하여 장기균형점 ′  ′ ′를 향하여 이동 중인 

것으로 설정한다. 우선 -경제에서는 자본축적률이 일정하게 유지된다. 이는 실현

동학 모형을 구축하여 Minsky의 금융적 경기변동 현상을 정식화하였다. 

24) 비교동학에 대한 설명은 다음과 같다. 우선    조건을 만족하는 쌍곡선을 표시하는 식 

(35)에서 가 상승하면 두 점근선이 바깥쪽으로 이동한다. 그리고 식 (30)을  

로 표시하고, 
  에서   이라고 상정하자. 이제 가 상승하면 

  으로 된다. 이는 장기균형 부채비율이 상승한다는 것을 의미한다. <그림 3>과 <그림 

4>에 제시된 장기균형점의 이동은 이를 표시한 것이다.  
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된 설비가동률과 이윤율 값이 자본축적률을 증가시키는 효과와 부채비율이 자본축

적률을 하락시키는 효과가 서로 상쇄됨을 의미한다. 반면 장기불균형 상태에서는 

부채비율과 자본축적률이 동시에 상승하여 장기균형점으로 수렴한다. 그러므로 비

록 높은 이자율로 인하여 ′-경제의 부채 및 부채비율 증가 속도가 -경제보다 빠

를 지라도, 이와 결부된 자본축적률 저하효과는 ′-경제의 자본축적률 증가 경향을 

무력화하기에 충분하지 않다. 

<그림 4> 거시경제균형의 비교동학 :  인 경우

 

한편,   는 조건 하에서 이자율 상승의 장기효과는   는 조건의 경우에

서와는 다른 상황을 보여준다. <그림 4>에서 쉽게 알 수 있는 것처럼,   인 경

우에 이자율의 상승은 초기의 안정적 장기균형점 를 새로운 안정적 장기균형점 

 ′로 이동시킴으로써 기업의 부채비율을 상승시킬 뿐만 아니라 자본축적률을 하락

시킨다.25) 이는 통상적인 견해와 일치한다. 이자율의 상승은 기업의 이자부담을 

증가시킴으로써 부채비율을 상승시킬 것이고, 부채비율의 상승은 다시 기업의 투자

를 약화시킴으로써 자본축적률의 하락을 야기할 것이다.26) 

25) <그림 4>의 비교동학 결과는   조건과    조건을 전제한다. 앞에서도 설

명하였던 것처럼, 후자의 조건은 투자의 부채비율 탄력도가 매우 비탄력적일 것을 요구하는

데, 이는 Hein(2007)에 의해서도 동일하게 주장되고 있다.  
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Lavoie(1995b)와 Hein(2006, 2007)은 장기균형의 안정성을 충족하는 조건 하에

서 유도될 수 있는 비교동학 결과는, 이자율이 상승할 때 자본축적률이 상승하는 

“수수께끼 같은 상례”(puzzling case) 뿐이라고 주장하였다. 그리고 통상적인 견해, 

즉 이자율이 상승할 때 자본축적률이 하락하는 현상은 장기균형이 불안정한 경우에 

성립할 뿐이라고 주장하였다. 하지만 본 연구는 수수께끼 같은 상황뿐만 아니라 통

상적인 견해 모두 장기균형의 안정성 조건을 충족한다는 것을 보이고 있다.27)

Ⅳ. 대안적 투자함수와 거시경제의 동태적 특성

 

지금까지의 논의에서 거시경제균형의 동태적 속성에 영향을 미치는 중요한 요인 

중의 하나는 이며, 이는 식 (32)의 투자함수에서 독립적 투자결정 요인을 의미한

다. 는 통상적으로 기업가들의 미래의 판매전망을 반영한다고 해석된다. 본 장에

서는 투자함수를 자본스톡 증가율의 부분조정과정을 구현하도록 수정하였을 때 거

시경제균형이 보여주는 동태적 행태를 살펴보고자 한다. 

식 (32)의 를 전기의 자본축적률로 표현할 경우 투자함수는 다음과 같이 표현

될 수 있다.  

        (37)

새로운 투자함수 (37)은 다음과 같이 미분방정식 형태로 표현될 수 있다.

 

     (38)

이제 설비가동률의 결정 식 (10)과 케임브리지방정식 (1)을 투자함수 (38)에 대

26) 이러한 상황은 이른바 Steindl(1952)의 부채의 역설(paradox of debt) 현상과 일치한다. 

Steindl(1952)에 의하면, 이자율이 상승할 경우 기업들은 이자부담과 부채비율의 상승을 억제

하기 위해 투자지출을 감소시킨다. 그러나 부채비율의 감소를 위한 기업의 투자지출의 감소

는 성장률의 하락뿐만 아니라 부채비율의 상승을 유발한다. 

27) 이러한 점에서 본 연구의 이론적 모형은 Lavoie(1995b)와 Hein(2006, 2007)에 비하여 보다 

일반적이라고 평가할 수 있다. 
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입하여 정리하면, 자본축적률에 대한 1차미분방정식이 다음과 같이 도출된다. 

    , 여기서  




 


 (39)

여기서   이 성립한다. 이를 식 (31)의 부채비율 동학식과 결합하면, 자본축

적률과 부채비율의 두 변수에 대한 1차 미분연립방정식 형태의 거시경제 동학체계

가 완성된다. 그러므로   의 조건과   의 조건을 만족하는 두 함수, 즉 

식 (40)과 식 (35)가 만나는 점에 의하여 장기균형을 결정할 수 있으며 경로함수 

분석에 의하여 거시경제균형의 동태적 궤적을 구할 수 있다. <그림 5>는 이를 보여

주고 있다. 

  


   for    (40)

     

 
  for    (35)

<그림 5> 대안적 투자함수와 거시경제균형의 동태적 궤적

  과   의 조건은 전체   공간을 6개의 영역으로 분할하며, 각 

영역에서의 동태적 변화는 <그림 5>의 화살표와 같이 표시된다. 장기균형점은 A와 
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B의 두 점으로 결정되며, A는 안장점(saddle point) 장기균형이고 B는 불안정한 장

기균형으로 나타난다. A 주변에서는 초기상태의 위치에 따라서 부채비율이 안정적

으로 되고 자본스톡 증가율이 양의 방향으로 지속적으로 상승하는 경우와, 부채비

율은 일시적으로 하락할 수 있지만 자본스톡 증가율은 음의 방향으로 지속적으로 

하락하는 경우가 나타난다. 

본 연구의 거시경제모형에서 부채비율은 하락할 수는 있지만 음으로 될 수는 없

다는 점을 고려한다면, B 주변에서 나타날 수 있는 거시균형의 동태적 궤적은 자본

축적률이 상승하거나 하락하는 두 경우가 관찰될 수 있으며, 각각의 경우에서 부채

비율이 지속적으로 상승하게 될 것이다.28) 

Ⅴ. 결 론

본 연구는 케임브리지방정식, 스톡-플로우 정합모형, PK 성장․분배모형에 기업

이 투자자금 조달을 위해 금융기관으로부터 차입하는 상황을 통합함으로써 거시경

제균형의 동태적 궤적 및 장기균형의 속성을 분석하였다. 이러한 분석의 이면에는 

다음과 같은 문제의식이 있었다. 자본주의 경제의 중요한 현상으로서 부채동학을 

고려할 경우, 자본주의 발전과정은 주류경제학이 주장하는 축적체제에 의해 특징지

어질 수 있는가? 아니면, 자본주의 발전과정을 PK 성장․분배이론이 주장하는 축

적체제에 의해 특징지을 수 있을 것인가? 아니면, 상이한 축적체제의 존재가능성을 

확인할 수 있을 것인가? 

본 연구의 분석결과를 다음과 같이 요약할 수 있다. 

첫째, 장기에 안정적인 성장경로가 존재함을 밝혔다. 장기의 거시경제균형은 이

윤에서 생기는 저축성향, 투자의 설비가동률 탄력도, 투자의 이윤율 탄력도 등 실

물변수를 반영하는 파라미터 값들뿐만 아니라 대출이자율, 신용공급변수 등 금융변

수를 반영하는 파라미터 값들에도 의존하였다. 

둘째, 비교동학분석을 통해 상이한 축적체제의 존재가능성을 입증하였다. 주류

경제학이 주장하는 것과 같이, 이자율의 상승이 경제성장을 저해하는 축적체제가 

가능할 뿐만 아니라 이자율의 상승이 경제성장을 촉진하는 축적체제가 또한 가능한 

28) 이자율의 변화에 따른 장기균형의 변화를 비교동학에 의해 분석하면, <그림 3>의 경우와 마

찬가지로 Lavoie의 “수수께끼 같은 상황”을 얻을 수 있다.  



經濟學硏究 제 58 집 제 2 호60

것으로 밝혀졌다. 상이한 축적체제의 가능성은 투자의 이윤율 탄력도가 탄력적인가 

비탄력적인가에 의존하는 것으로 해석된다. 이러한 본 연구의 분석 결과는 현실경

제에서 관찰되는 다양한 현상을 비교적 잘 설명하는 것으로 볼 수 있다. 

본 연구의 주된 분석결과는 모형 내의 파라미터 값들에 결정적으로 의존하였다. 

이는 어떤 경제가 어떤 축적경로를 밟을 것인가는 실물변수와 금융변수를 반영하는 

파라미터 값들에 의존할 것임을 의미한다. 따라서 어떤 경제의 발전과정을 분석하

기 위해서는 각 변수들의 파라미터 값을 알아야 한다. 우리는 향후의 연구에서 이

를 실증분석 하고자 한다. 
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<부 록> 본문에서 사용된 부호에 대한 설명

 : 산출량 또는 총소득

 : 완전가동상태의 산출량

 : 노동투입량

 : 자본스톡

 : 실질임금률

 : 이윤율

 : 기업의 이윤

 : 이윤에서 생기는 저축성향

 : 자본스톡의 증가분(투자지출)

 : 자본-산출계수

 : 노동생산성

 : 명목임금률

 : 가격할증률(mark-up)

 : 자본축적률

 : 가격

 : 이윤 몫

 : 설비가동률

 : 투자의 이윤율 탄력도

 : 투자의 설비가동률 탄력도

 : 투자의 이윤 몫 탄력도

 : 기업의 부채

 : 이자율

 : 기업의 현금보유비율 

   : 화폐스톡의 증가분

 : 기업의 부채비율( )

 : 부채의 증가분

 : 부채비율의 증가분
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A Kaldorian Macrodynamic Model of Debt, Finance, 

and Growth

Sangheon Lee*․Min-Chang Ko**

Abstract29)

  This paper examines the dynamic growth path of a modern financial 

economy. It constructs a macrodynamic model in which real and monetary 

sectors interact through investment finances and debt obligations. It puts 

together the growth and distribution theory of Bhaduri and Marglin (1990), 

Minskian financial theory, and a balance-sheet constraint of stock-flow 

consistent models. Our study shows that a long-term equilibrium may exist for 

a limited range of parameter values. It also shows that dynamic characteristics 

of growth path change drastically for different parameter values or variables. It 

suggests the existence of alternative accumulation regimes categorically 

different from those of Bhaduri and Marglin (1990).
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