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금융발전이 소득분배에 미치는 영향에 대해서는 논쟁이 분분한 상태임. 최근 Brei, Ferri and Gambacorta

(2018)는 각국의 금융구조(Financial Structure)를 구분하여 금융발전과 소득불평등의 관계를 실증적으로 

연구함. 분석 결과, 특정 수준까지의 금융발전은 금융구조에 관계없이 소득불평등을 감소시키지만, 특정 수준 

이상의 금융발전은 자본시장 중심 금융구조에서 소득불평등을 악화시킴. 이러한 결과는 금융발전의 초기 단

계에서는 불평등이 악화되지만, 특정 수준 이상의 금융발전을 달성하면 불평등이 개선될 것으로 예측한 Gre

enwood and Jovanovic(1990)의 이론과는 정반대의 결론이며, 자본시장 중심의 금융발전이 선진국에서는 

소득불평등을 유발하는 요인이 될 수 있음을 시사함 

 금융발전이 경제성장을 제고할 때, 성장의 과실이 누구에게 더 많이 분배되는지에 대해 관심이 높아지고 있음  

 Piketty(2014) 이후 소득과 부의 불평등 심화의 원인과 해결 방안에 대한 관심이 높아지고 있음  

- Piketty(2014)는 사회의 부가 소수에게 집중되고 양극화가 심화되는 현상을 데이터를 통해 지적하

였으며, 지나친 불평등은 계층 간 이동을 제한하고 경제성장을 저해할 수 있기에 경제정책을 통해 

불평등을 완화시킬 필요가 있음을 주장함    

 이론적으로 금융발전은 자본배분의 효율성을 높이고 경제주체의 차입제약을 완화시켜 경제성장을 제고함

- 실증분석 논문들도 금융발전이 장기적 경제성장에 긍정적 영향을 미친다는 결론이 다수임1) 

 그러나 금융발전이 소득분배에 미치는 영향에 대해서는 이론적으로나 실증적으로 논쟁이 분분한 상태임 

 금융발전이 빈곤 완화에 도움을 준다는 이론이 지배적이었으나, 최근 금융발전이 소득분배를 악화시킬 수 있음을 

시사하는 이론들이 등장함 

 Townsend and Ueda(2006)는 금융시스템의 변화가 총생산과 신용할당에 영향을 미칠 수 있으며, 이

는 저숙련 노동자와 고숙련 노동자에 대한 수요를 변화시켜 소득 분포에 영향을 미칠 수 있음을 주장함

 Banerjee and Newman(1993)과 Aghion and Bolton(1997)은 금융발전이 자본배분을 개선시키며, 

1) Levine(2005)은 금융발전과 경제성장에 관한 논문들을 정리하였음
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특히 가난한 사람들의 차입제약을 완화시켜 불평등을 감소시킬 수 있음을 보임

 Greenwood and Jovanovic(1990)는 금융발전의 초기 단계에서는 불평등이 악화되지만, 특정 수준 

이상의 금융발전을 달성하면 불평등이 개선되는 것을 보임

- 금융발전의 초기 단계에서는 상대적으로 부유한 소수의 사람들만이 금융의 혜택을 누려 불평등이 악

화되지만, 금융발전이 심화되면 더 많은 사람들이 금융의 혜택을 누려 불평등이 개선될 수 있음  

 반면, Korinek and Kreamer(2014)는 금융규제 완화가 소득분배를 악화시킬 수 있는 모형을 제시함

- 금융규제 완화는 금융발전에 도움이 되지만, 규제 완화에 의해 금융업이 높은 위험을 부담할 경우 

신용경색을 일으킬 정도의 큰 손실이 발생할 수 있음 

- 이로 인해 실물 경제에 신용공급이 줄고 투자가 감소하면, 생산과 노동의 한계생산물이 줄어들어 임

금 근로자에게 부정적 영향을 끼침    

 Bolton et al.(2016)은 장외시장의 불투명성으로 인해 정보우위에 있는 딜러(Dealer)가 차지하는 지대

가 과도하여 금융산업에 너무 많은 인력이 쏠림을 보임

- 딜러 등 금융종사자의 과도한 지대와 소득은 소득불평등을 악화시킴  

 금융발전과 소득불평등 간의 관계에 대한 실증분석 결과도 혼재되어 있는 상태임 

 Li et al.(1998), Beck et al.(2007), Naceur and Zhang(2016) 등은 금융발전이 소득불평등을 개선

시킨다고 주장함

- Li et al.(1998)은 49개국의 1947년부터 1994년까지 데이터를 분석한 결과, 소득불평등과 금융발

전 지표(M2/GDP) 사이에 강한 음의 관계가 있음을 보임

 반면, Jauch and Watzka(2012), Dabla‐Norris et al.(2015), De Haan and Sturm(2017) 등은 금

융발전이 소득불평등을 악화시킴을 주장함

- De Haan and Sturm(2017)은 121개국의 1975~2005년 데이터를 패널모형으로 분석한 결과, 금

융발전, 금융자유화 및 은행위기 발생이 모두 소득불평등을 악화시킴을 보임   

 최근 Brei, Ferri and Gambacorta(2018)은 각국의 금융구조(Financial Structure)를 구분하여 금융발전과 소득

불평등의 관계를 실증분석함    

 은행 중심(Bank-Based) 금융구조와 시장 중심(Market-Based) 금융구조를 구분하여 분석하면 다양

한 시사점을 도출할 수 있음  

  - 두 금융구조는 산업별 자금조달 가능성, 거래관계의 지속성, 정보의 유통 등에서 현격한 차이가 있음

 분석결과, 특정 수준까지의 금융발전은 금융구조에 관계없이 소득불평등을 감소시키지만, 그 이상의 금융발전은 자

본시장 중심 금융구조에서 소득불평등을 악화시킴   
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 반면, 은행 중심 금융구조에서는 특정 수준 이상의 금융발전이 소득불평등을 유의하게 악화시키지 않음

 이러한 결과는 기존의 대표적 연구인 Greenwood and Jovanovic(1990)의 예측과는 정반대의 결론

이며, 자본시장 중심의 금융발전이 선진국에서는 소득불평등을 유발하는 요인이 될 수 있음을 시사함  

 자본시장 중심의 금융이 발전할수록 소득불평등이 악화되는 이유에 대해서는 보다 면밀한 분석이 필요함

 다만, 자본시장은 상대적으로 지적재산권 등 무형자산이 많은 기업들이 자금을 조달하기 용이한 환경이

며, 이러한 기업들은 전통 산업과 달리 이익 규모 대비 임직원 수가 작으며 주주에 대한 보상이 큰 것이 

특징이기에 소득불평등을 악화시킬 개연성이 있음 
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