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“Uneven Inflation”과 소득분배의 악화
돈은 재화와 사람 사이에 고르지 않게 풀린다!

김이석 시장경제제도연구소 소장

o “우리나라를 비롯한 세계 각국의 정부가 코로나19로 인해 침체된 경기를 부
양하기 위해 엄청나게 돈을 풀고 있는데 이것이 소득분배에는 어떤 의미가 있
을까?” 

- 돈을 풀어도 모든 재화의 가격들이 비례적으로 상승하는 게 아니고 또 사람 
사이에도 돈이 풀리는 순서가 다르다는 사실, 즉 인플레이션은 재화와 사람
에 있어 “비례적이지 않다는(uneven)” 사실을 잘 고려하면, 통화량의 인위
적 증가가 소득분배에 미치는 영향을 추론할 수 있다. (미제스, 캉티용 효과)

  즉, 중앙은행에서 기준금리를 내려 늘어난 통화가 은행권에 들어가면, 이를 
대출받은 사람들이 어떤 재화에 돈을 쓰느냐에 따라 재화들의 가격 상승의 
폭이 달라진다. 

  (그래서 소비자물가가 별로 오르지 않을 뿐 안재욱 교수의 발표에 나와 있는 
것처럼 주식과 부동산 등 자산 가격은 오르고 있다.)

또 늘어난 통화를 다른 사람들보다 먼저 획득해서 전반적으로 물가가 오르
기 이전에 이를 사용하는 사람들은 이미 물가가 오른 이후 이를 획득하는 
사람들에 비해 유리하다. 

  모든 사람의 지갑에 돈이 똑같은 비율로 늘어나는 것도 아니고 이들이 모든 
재화에 돈을 고루 쓰는 게 아니다. 마치 ‘헬리콥터에서 돈을 뿌리듯이’ 돈이 
늘어나는 게 아니라 연못의 몇 개 지점들에서 먹물을 풀어놓듯이 통화가 늘
어나 퍼지기 때문이다. 이것을 안재욱 교수는 연못에 돌을 던졌을 때 퍼지는 
동심원으로 표현하고 있다.

 
o 그런 추론을 통해 ‘소득분배 악화와 이것이 사회경제적으로 미치는 영향, 예

컨대 결혼과 출산의 연기 같은 현상을 설득력 있게 잘 설명한 책으로는 “왜 
그들만 부자가 되는가”(필립 바구스)가 있다. 
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- 안재욱 교수의 발표는 그런 효과를 논문의 형식으로 잘 풀어놓고 있다.
- 한정석 위원의 발표도 그런 효과를 설명하면서 재정준칙의 입법화를 제안하

고 있다.

o 코로나19는 소비재의 공급 능력에 비해 수요가 줄어든 효과를 낸다. 그래서 
풀린 돈이 소비재 수요의 증가가 아니라 주로 주식과 부동산 등 자산에 대
한 수요 증가로 나타나거나 경기침체로 인한 현금축적 수요의 증가로 부동
자금화하고 있다. 

o 0%대 금리: 금리가 경기침체를 부양하기 위한 수단으로 인식됨에 따라 제로 
퍼센트대로 기준금리를 내렸지만, 이자율은 원래 소비자들의 저축의 정도와 
투자자들의 투자의 정도를 일치시키는 가격

- 실제저축이 투자하려는 량에 못 미치면 시장이자율이 올라서 저축 증가를 
유도

o 현재 0%대의 기준금리의 의미: 저축이 넘쳐나고 있다는 시그널이 아니라 
“인위적으로” 낮춘 금리; 미래의 가용자원이 지금보다 엄청나게 풍부해야 수
익성이 있을 사업이 수익성이 있는 것처럼 포장되어 있는 상태. (주택가격도 
마찬가지) 

- 주택과 주식의 가격에 언젠가 터질 거품이 형성; 금융과 실물의 괴리

o 집값과 주식의 가격이 오르기 전에 돈을 먼저 획득해서 집을 구매한 사람, 
그리고 이런 거품이 터졌을 때 오래 견딜 능력이 있는 사람이 부의 형성에
서 압도적으로 유리

- 일부 젊은이들의 “영끌” 투자도 매우 위험하지만, 이런 캉티용 효과를 인식
한 결과 나타난 행동으로 이해할 수 있음.

o 경기침체를 완화하겠다고 통화를 푸는 정책을 각국이 시행하고 있지만, 이
것이 “그들만 부자가 되는 현상”을 만들어내고 있는 상황이라고 할 수 있음.

- 그러다보니 부동산시장에 대한 과도한 규제만 중첩되는 게 아닌지 우려됨.
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