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미국 등 주요국 및 한국 경제의 장기불황과 새로운 위기 전망

1. 서

세계경제와 한국경제는 어떤 상태에 있으며 어디로 가고 있는가? 세계경제도 그렇고 
한국경제도 그렇고 공황상태는 아니지만 성장률이 아주 낮은 불황 상태가 장기간에 
걸쳐 지속되고 있다. 이런 상태는 언제까지 지속될 것인가? 도대체 여기에서 헤어 나
올 수는 있는가? 근자에는 이런 지지부진한 장기불황에서 새로운 경제위기 가능성이 
주류경제학자나 경제기관들에서 흘러나오고 있다.  
미국경제는 2008년 공황에서 벗어났으나 그 회복력이 별로 신통치 않았다. 유럽과 일
본도 더블딥까지 겪었고 이들 나라의 회복세는 미국보다 더 미약하다. 한국 역시 회
복세가 약하긴 마찬가지다.
2013년 미 경제학자 래리 서머스(Larry Summers)는 이런 상태를 두고 IMF에서 연
설하면서 장기불황론(secular stagnation)을 제기하였다. 1929년에 시작한 대불황이 
더블딥에 이른 1938년에 미 경제학자 앨빈 한센(Alvin Hansen)이 미국경제학회 연설
에서 제기한 장기불황론을 다시 불러들인 것이다. 한센은 주로는 인구증가 둔화로 인
한 투자수요 부족에서 오는 장기불황론을 얘기했다. 서머스의 제기로 장기불황론은 
많은 경제학자들의 관심을 끌었다.
그런데 마르크스경제학에서는 이윤율의 경향적 저하에서 오는 ‘구조적 위기’ 개념으로 
이런 상황을 다른 식으로 이미 설명해 왔다.
이에 주류경제학자들 사이에서의 장기불황 관련한 논의와 마르크스경제학에서의 구조
적 위기론을 간략히 살펴보고 주로는 미국, 일본, 독일 등의 경제가 구조적 위기 또
는 장기불황의 양상에 부합하는지 이들 경제의 주요 측면을 살펴보고자 한다. 
그리고 장기불황과는 거리가 있지만 세계경제에 큰 영향을 미치고 있는 중국경제에 
대해 간략히 살펴보고자 한다. 그리고 마지막으로 한국경제에 대해 알아본다. 
마지막으로 주류 언론에서 간헐적으로 흘러나오는 새로운 경제위기 가능성에 대해 간
략히 전망해 보기로 한다.
보론에서는 구조적 위기의 원인으로 지목하는 마르크스적 이윤율의 저하를 미국경제
에서 실증해 보고자 한다. 

2. 이론적 논의

1) 장기불황론-주류경제학 논의



 
- 2 -

1930년대 대불황 와중에 출산율마저 하락하고 있던 미국의 현실에서 알빈 한센은 인
구감소로 인한 투자수요 감소로 장기불황을 전망하고, 이에 대한 대책의 어려움을 얘
기하면서 동료 경제학자들에게 이에 대한 연구를 촉구했다.1)

그러나 2차 세계대전에서의 정부의 어마어마한 군비지출(정부지출)로 불황이 극복되
고 1940-60년대 베이비붐이 일면서 한센의 예상은 현실화하지 않았다(<그림 2-1> 참
조). 그래서 한센의 장기불황론은 잊혀 졌지만 2008년 위기 이후 미국경제의 회복이 
매우 미약한 가운데 다시 한센이 호명되고 있다.

<그림 2-1> 미국의 출산률

녹색: 백인, 파란색: 전체
출처:
http://conversableeconomist.blogspot.kr/2013/08/looking-back-at-baby-boom.html

그런데 주류경제학에서 제기하는 장기불황론은 투자수요 부족이라는 수요측면에서만 
제기되는 것은 아니고 공급능력의 제한 측면에서도 제기되고 있다. 둘을 간략히 살펴
보도록 하자.2)

(1) 수요측면에서의 장기불황론

대표적인 수요측면 장기불황론자 폴 크루그먼(Paul Krugman)/래리 서머스의 얘길 
들어보자. 래리 서머스는 이례적인 정부의 재정통화정책 혹은 민간부문에서의 지속불
가능한 차입을 통한 자극이 없다면 경제가 수요부족으로 장기적인 저성장에 빠질 것

1) 한센의 연설문은 첫 문단과 마지막 부분 두 문단을 생략하고 American Economic Rievew 1939년 
3월호에 실렸으나 접근성에 문제가 있으므로 다음을 참조하라. "Alvin Hansen on Economic 
Progress and Declining Population", Growth Population and Development Review Vol. 30, 
No. 2 (Jun., 2004), pp. 329-342 

2) 래리 서머스의 연설을 계기로 장기불황론 관련한 논문들이 전자책의 형태로 책까지 묶여 나오게 되었
다. http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures 에서 구할 수 있다.

http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
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이라고 했다.3)

미국경제는 1990년대에 거대한 주식시장 거품이 있었고 2000년대엔 거대한 주택거품
이 있었다. 그러나 물가인상률은 낮게 유지되었고, 경제는 거품이 최고조에 달했을 때
에만 완전고용 상태에 도달했다. 그리고 경제는 가계부채가 지속불가능할 정도로 증
가해서야 그럭저럭 유지되었다.
“정상적인” 경제라면 완전고용, 즉 잠재생산을 가능하게 해 주는, (투자와 저축을 일
치시켜주는) “자연”실질 이자율이 플러스다. 그런데 이번 위기 이후 몇 년간은 이것이 
마이너스였다. 국제통화기금(IMF)은 장기 실질 이자율이 하향추세에 있을 수 있음을 
인정한 바 있고, <그림 3-2>는 Paul Krugman(2014)이 연방기준금리에서 근원 물가
상승률을 빼서 계산한 단기 실질이자율이다. 보는 바대로 이자율이 하향추세에 있고 
위기 이후 몇 년간은 마이너스였다. 그런데 이것이 일시적이지 않다면 어떻게 할 것
인가 하고 이들은 묻는다. 

<그림 2-2> 미국의 경기순환별 실질이자율 평균

출처: Paul Krugman(2014)

우선 통화정책과 관련해서, 낮은 실질 이자율이 오래 지속된다는 것이 의미하는 바는 
정책 이자율이 1990년대나 2000년대보다 더 낮아질 것이라는 것이다. 물가인상률 목
표가 2%인 상황에서 수요 감소 충격이 발생했을 때 명목이자율이 이내 0에 다다를 
확률을 더 높일 것이고 이렇게 될 경우 금리인하를 통한 통화정책이 극히 제한적일 
것이라는 것이다.4)

래리 서머스는 완전고용과 잠재성장을 달성하기가 어렵다, 그런데 이것을 달성할 경

3) 
https://www.ft.com/content/aa76e2a8-4ef2-11e8-9471-a083af05aea7?utm_campaign=newslet
ter_courtesy_copy&utm_medium=email&utm_source=nuzzel 를 참조하라.

4) ‘실질 이자율 = 명목 이자율 - 물가인상률[2%]’에서 실질 이자율이 낮아진다면 명목이자율이 낮아져
야 한다는 것을 의미하고, 실질이자율이 -2%가 되면 명목이자율은 0가 되어야 한다.
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우 금융불안의 문제가 야기된다, 즉 지지부진한 성장 아니면 금융불안을 선택해야 하
는 상황이라고 고백하고 있다.
크루그먼 장기불황론은 제로 이자율이 완전고용을 달성하지 못하는 시기가 앞으로는 
훨씬 더 흔한 일이 될 것이라는 명제다.

(2) 공급측면에서의 장기불황론

공급측면에서 장기불황론을 제기하는 로버트 고든의 진단은 이렇다. 미국경제는 2%
대 내외라는 거북이걸음의 성장세가 지속되고 있다. 실업률이 낮아지고 있지만 고용
률은 높아지는 게 아니라 여전히 낮은 상태다. 경제활동참가율이 낮기 때문이다. 향후 
25-40년간 낮은 성장이 예상된다. 
고든은 수요측면을 애기하고 있는 래리 서머스와 다르다고 주장한다 즉 수요부족으로 
인한 잠재생산과 실제 생산의 차이의 문제보다는 잠재성장률 자체가 낮다는 것이다. 
현재(2014년) 인플레이션을 가속시키지 않은 실업률(NAIRU) 상태에 도달해서 실제 
생산이 잠재 성장에 근접했고, 이제는 서머스가 걱정한 잠재 생산과 실제 생산 사이
의 갭이 많이 줄어든 상황에서 고든이 걱정한 것은 잠재성장과 실제 생산 사이의 갭
의 문제가 아니라 낮은 잠재성장률 자체다.
그리고는 잠재성장률이 하락하는 이유로는 인구문제, 교육, 불평등, 정부부채를 든다. 
그리고 이런 추세가 지속한다면 1인당 국민소득 증가율은 2007-2032년 사이 0.9%로 
하락하고 하위 99%는 0.2%로 하락할 것이라 예측한다.
우선 인구문제에 있어서 경제활동참가율이 1972년에서 1996년까지 매년 0.4%씩 증
가하고 있다가 2004년부터 2014년까지는 매년 0.5%포인트씩 감소하고 있고 2007년
부터 2014년 사이에는 0.8%포인트 감소하고 있다고 한다. 2007년에서 2014년 사이
에는 이로 인한 변화, 즉 0.4%포인트 증가에서 0.8%포인트 감소만으로도 1인당 국민
소득 감소요인이 1.2%포인트 발생하고 있다는 것이다. 최근의 경제활동참가율의 감소
에는 고령화와 경제적 조건 때문인데 고령화의 비중이 반 정도를 차하고 있다. 이 고
령화로 인한 경제활동참가율의 저하만 고려하더라도 국민소득 증가를 갉아먹는 요인
이 되고 있다.
이 외에도 하락하는 고등학교 졸업률, 불평등의 증가, 증가하는 정부부채도 향후 소득
증가에 부정적인 요인들이다. 특히 하위 99%, 혹은 90% 계층의 소득증가율은 더욱 
낮을 것이라 하고 있다. 기술낙관론자들과는 달리 회의적이지만, 향후의 생산성 증가
가 이전 40년과 같은 정도로 이루어진다고 가정하더라도5) 이런 부정적인 요인으로 
인해 성장률은 낮아질 것이라고 진단한다.6)

5) 기술낙관론자들은 인공지능, 로봇, 빅데이터 등으로 생산성증대가 이보다 훨씬 더 빠를 것이라고 예상
하고 있고, 그런 점에서 장기정체론에 동의하지 않는다. 대표적으로 에릭 브린욜프슨·앤드루 매카피 
지음(이한음 옮김)(2014)을 참조하라.

6) Coen Teulings, Richard Baldwin 편(2014), 『Secular Stagnation: Facts, Causes and Cures』
(https://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures) 중 제 3장 Robert J 
Gordon, “The turtle’s progress: Secular stagnation meets the headwinds”.
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2) 마르크스주의에서의 구조적 위기론 

Gérard Duménil and DuncanFoley(2008)는 마르크스가 구조적 위기에 대한 용어
를 사용한 적은 없지만, 자본 3권 3편 15장에 나오는 다음의 구절을 ‘구조적 위기들’
을 표현하는 것으로 인용하고 있고, 구조적 위기를 이윤율의 저하 및 낮은 수준과 관
련짓고 있다. 

“... 총자본의 가치증식률〔즉 이윤율〕은 자본주의적 생산에 대한 박차이기 때문에(자
본의 가치증식이 자본주의적 생산의 유일한 목적인 것과 마찬가지로), 이윤율의 저하
는 새로운 독립적인 자본의 형성을 완만하게 하며 이리하여 자본주의적 생산과정의 
발달을 위협하는 것으로 나타난다. 이윤율의 저하는 과잉생산과 투기 및 공황을 촉진
하며, 과잉인구와 과잉자본의 병존을 야기한다.”7)

한편 마르크스는 이윤율의 저하의 법칙을 다음과 같이 장기에 걸친 법칙이라고 하고 
있다. 

"지금까지 일반적으로 밝힌 바와 같이, 일반적 이윤율의 저하를 초래하는 바로 그 원
인들이 이 저하를 저지하고 연기시키며 부분적으로는 마비시키기도 하는 반대작용을 
야기한다. 이 반대작용은 그 법칙을 폐기시키지는 못하지만 그것의 효과를 약화시킨
다. 이러한 반대작용이 없었다면, 일반적 이윤율의 저하 그것이 아니라 오히려 그 저
하의 상대적 완만성[마르크스는 『자본론』 3권 3편 13장 '법칙 그 자체'에서는 '점진적
인' 이라는 표현을 사용한다-인용자]을 이해할 수 없었을 것이다. 따라서 그 법칙은 
단지 경향으로서 작용하며, 그 경향의 효과는 어떤 특수한 상황에서만 그리고 장기에 
걸쳐서만 뚜렷하게 나타나게 된다"(마르크스, 『자본론』(김수행 역) 3권 3편 14장 '상
쇄요인들').

마르크스주의 경제학자들 사이에 공황의 원인이 무엇인가에 합의되어 있지는 않지
만,8)9) 구조적 위기의 원인은 이런 장기에 걸친 이윤율 저하라는 것에 많은 학자들이 
동의하고 있다.10)

7) http://www.cepremap.fr/membres/dlevy/dfo2008a.htm 를 참고하라.
8) 김성구(2011a)를 참조하라.
9) “마르크스주의 논쟁에서 공황론은 주지하다시피 그 원인과 관련하여 크게 두 개의 흐름으로 대립되어 

있다. 하나는 자본주의 생산과정에서 충분한 잉여가치를 생산하지 못해 이윤율이 저하함으로써 주기
적 공황이 발생한다는 이윤율저하설과, 다른 하나는 생산된 잉여가치가 유통과정에서 그 가치대로 실
현되지 못함으로써 주기적 과잉생산공황이 발생한다는 실현공황론이 그것이다. 이윤율저하설은 이윤
율의 저하 원인을 어떻게 설명하는가에 따라 다시 유기적 구성의 고도화론, 자본의 절대적 과잉생산
론, 그리고 임금-이윤압박설로 나뉘어지며(뒤의 2개 이론은 사실 이윤율의 저하를 분배차원에서 파악
하고 있다), 실현공황론은 실현의 모순을 어떻게 파악하는가에 따라 다시 불비례설과 과소소비설 그
리고 과잉생산공황론으로 나뉘어진다.”. 김성구(2008)를 참조하라.

http://www.cepremap.fr/membres/dlevy/dfo2008a.htm
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이에 국가독점자본주의론자인 김성구는 주기적 공황과 구조위기의 연관을 다음과 같
이 총괄하고 있다.

“① 주기적 공황은 10년 주기의 산업순환의 일 국면으로서 마이너스 성장을 동반하는 
축소재생산 국면인 반면, 구조위기는 2-3개의 특별히 심각한 산업순환이 진행하는 국
면, 즉 장기성장의 둔화 또는 정체 국면으로서 (이 20여년의 기간 평균으로서는) 여전
히 확대재생산이 이루어진다. ②주기적 공황은 산업순환의 규정적 국면으로서 또 다
른 산업순환을 인도하는 반면, 구조위기는 자본주의의 조절위기로서 자본주의의 구조
재편을 요구하며 자본주의의 새로운 단계 또는 국면을 인도한다. ③주기적 공황은 생
산과 소비의 적대적 발전(과잉생산) 또는 같은 내용이지만 자본의 과잉투자 또는 과잉
축적으로 인해 주기적으로 발생하는 과잉생산공황인 반면, 구조적 위기는 이윤율의 
경향적 저하, 즉 장기적인 과잉축적으로 인해 발생하며 주기성을 확인할 수 없다(자본
주의의 단계변화에 따라 구조위기의 원인은 중첩된다. 이윤율의 경향적 저하 외에도 
독점자본주의에서는 만성적 정체경향이, 국가독점자본주의하에서는 이 두 개의 원인
에 국가독점적 개입의 모순도 중첩된다) ④ 구조위기는 주기적 과잉생산공황의 반복 
속에서 모순이 심화된 결과로 발생한다. 자본주의의 주어진 구조조건하에서 주기적 
공황을 통해서는 더 이상 자본축적의 모순이 해결될 수 없는 상황에 이르면, 자본주
의의 구조개편을 요구하는 구조위기가 발생한다. 이는 공황순환의 반복을 통해 자본
축적이 고도로 진전된 결과 이윤율의 경향적 저하가 작동된 것(그리고 독점자본주의
의 만성적 정체경향과 국가독점자본의의 개입 모순이 표출된 것)을 표현한다. ⑤ 산업

10) 뒤메닐은 구조적 위기가 전부 이윤율 저하가 원인이 되어 발생한다고 보고 있지는 않다. 19세기 후
반과 1960-70년대의 구조적 위기는 이윤율 저하에서 비롯한다고 보지만 1930년대 대불황 때는 이윤
율이 저하하지 않았고, 이번 위기 때도 그 이전에 이윤율이 상승하고 있었다고 판단한다는 점에서 그
렇다. Gérard DUMÉNIL, Dominique LÉVY(2016)을 참조하라. 그런데 뒤메닐의 경우 이윤율 추계 
시 고정자산을 경상가격 기준을 사용하고 있어서 그의 이윤율이 제대로 된 이윤율이 아니라는 클라이
먼으로부터의 비판이 있다(‘보론: 미국경제의 마르크스적 이윤율’에서 다룬다). 만일 고정자산 추계를 
역사적 가격 기준으로 추계하는 것이 옳다면, 그리고 그렇게 이윤율을 산출해 1920-30년대와 2000년
대의 이윤율이 상승하고 있지 않았다는 것이 밝혀지면 뒤메닐의 판단은 달라졌을지도 모를 일이다. 
윤소영(2011)은 순환적 위기의 원인으로도 이윤율저하설(완전고용으로 인한 임금률의 상승이 원인다)
을, 구조적 위기(심각한 위기 혹은 공황으로 이해된)의 원인으로도 이윤율 저하설(수익성 있는 기술진
보의 곤란성이 원인이다)을 채택한다. 그런데 윤소영교수의 순환적 위기와 구조적 위기의 관계에 대
한 이론적 설명은 시간이 지남에 따라 약간 변해온 것으로 보이는데 윤소영(2001)에서는 “이윤율 추
세선(장기 이윤율 추세?)이 저하할 때 순환적 위기가 구조적 위기로 전화”한다고 하고 있으면서 순환
적 위기와 구조적 위기가 시기에 따라 교대하는 것으로 애기한 바 있는데, 최근 윤소영(2011)에서는 
경제가 정상상태(定常狀態)에 이르렀을 때 순환적 위기가 구조적 위기로 전화한다고 하여 경제가 정
상상태에 이르면 구조적 위기만 존재하는 것처럼 이야기하고 있다. 그런 점에서 이어지는 인용문이 
나와 있는 김성구(2011)와는 다르다. 일단 둘은 각각의 위기의 원인을 달리 보고 있다. 그리고 김성
구에게 구조적 위기는 이윤율 저하 및 낮아진 이윤율의 시기, 그래서 심각한 산업순환이 2-3개 발생
하고 있는 시기(혹은 시대규정?)에 개념에 가깝고 그 안에 각각의 순환적 위기(공황)가 존재한다. 순
환적 위기 자체가 공황이고 윤소영과는 달리 순환적 위기 혹은 공황 자체에 가볍거나 심각하거나 하
는 의미규정은 없다(물론 이윤율 저하 시기에 공황은 특별히 심각하게 전개된다고 하고 있다). 그리고 
김성구는 장기 이윤율 상승의 시기가 전혀 있을 수 없다고 못박지는 않는다, 즉 있을 수 있다는 입장
이다. 반면 윤소영은 그렇게 보지 않는 듯하다. 한편 클라이먼(2011)은 순환적 위기는 관심이 없고 
구조적 위기의 원인으로 이윤율 저하설을 채택하고 있다.
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순환은 시장가격이윤율의 변동에 대응하고, 자본주의의 장기변동은 일반적 이윤율의 
변동에 대응한다. 따라서 주기적 공황은 과잉생산과 시장가격 이윤율의 급락에서 기
인하며, 구조위기는 실현문제를 추상한, 즉 추상적으로 가치실현을 전제한 일반적 이
윤율의 저하에서 비롯된다(이와 함께 독점자본주의와 국가독점자본주의에서는 또한 
초순환적 실현의 문제가 제기된다). ⑥ 시장가격 이윤율을 결정하는 것은 경기순환에 
따른 수급변화와 시장가격 변동이고, 일반적 이윤율을 결정하는 것은 가치관계에서 
파악한 자본의 유기적 구성과 잉여가치율(그리고 자본의 회전율 등: 원 저자)이다. ⑦ 
일반적 이윤율은 시장이윤율의 변동 속에서 경향적으로 관철된다. 다시 말해 가치관
계, 가치법칙은 시장가격의 일상적, 순환적 변동 속에서 경향적으로 관철된다. ⑧ 따
라서 자본주의는 주기적으로 실현의 곤란으로 공황을 맞게 되지만, 공황 자체를 통해 
이 모순을 해결하고 장기적으로는 실현문제 없이 발전하며, 장기성장의 모순과 한계
는 이윤율의 경향적 저하법칙에서 표현되고 구조위기로 표출된다(마찬가지로 독점자
본주의와 국가독점자본주의에서는 이와 함께 또한 초순환적 실현의 문제가 제기된
다)”11)

마르크스주의자들 사이에서는 이런 구조적 위기는 미국을 기준으로 19세기 후반, 
1930년대, 1970년대 중반-1980년대 초반 세 번에 걸쳐서 발생했다는 것에 대체로 합
의를 하고 있다. 최근 이와 관련해서 국내에서는 2008년 위기 이후 상황을 1970년대 
중반-1980년대 초반에 발생한 구조적 위기의 연장으로 볼 것인가 아니면 새롭게 발
생한 구조적 위기로 볼 것인가 논쟁이 진행되고 있다. 박승호와 김성구 사이의 논쟁
이 그것이다. 둘 다 현재가 구조적 위기임에는 틀림없지만 전자는 새로운 구조적 위
기, 후자는 구래의 구조적 위기의 심화로 얘기하고 있다.12) 

11) 김성구(2011), “‘세계대공황’과 마르크스주의위기론”, 『마르크스주의연구』, 23호, 경상대학교 사회과
학연구원

12) 김성구 외(2017), 『금융 위기 이후의 자본주의』, 나름북스 3장
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3. 미국경제

미국경제의 장기에 걸친 변화를 살펴보고 구조적 위기에 빠져 있는지 여부를 알아보
자. 그리고 미국경제의 최근 상황을 이전 상황과 비교해 보자.13)

1) 국내총생산과 성장률 추이

장기에 걸친 실질국내총생산 그래프를 이용하여 현재의 위기의 정도와 미국의 과거 
위기 정도를 비교를 해 보자. 정상눈금으로 그린 그래프(<그림 3-1>)와 로그눈금14)으
로 그린 그래프(<그림 3-2>)를 가지고 설명해 보기로 한다.
일단 <그림 3-1>에서 알 수 있는 절대액수로 보면 경제위기에 국내총생산이 조금씩 
하락했다가 다시 계속해서 증가하기를 반복한다. <그림 3-2>와 <그림 3-3>을 보면 
2000년대 이후 성장률이 꽤 낮아졌는데도 절대액수로 보면 이 기간에도 국내총생산
은 그 규모를 꽤 크게 늘리고 있다는 것을 알 수 있다.
증가율을 짐작할 수 있는 로그눈금 그래프(<그림 3-2>)를 보면서 미국의 국내총생산 
장기 변화를 살펴보기로 하자.15) 1930년대 초반 급격한 총생산 감소를 겪었다가 회
복한 후 1937-8년 다시 경제위기를 겪었다. 그 이후 2차 세계대전에서 군비 중심으
로 엄청난 재정지출 증가가 있으면서 군수품 중심이겠지만 큰 폭의 생산증가가 있었
다. 종전 이후 다시 상당한 생산 감소를 겪은 이후 1950년대에 다시 회복했지만 비교
적 잦은 경제위기를 경험하였다. 그 이후 1960년대는 높은 성장을 안정적으로 구가하
였다. 1970년대는 1969년에 경제위기를 겪은 지 얼마 안 된 1973년에 석유위기로 인
해 경제위기가 조기에 도래하였다. 1970년대 말 80년대 초 심각한 더블딥을 경험한 
이후 비교적 높은 성장을 구가하였다. 1990년대에도 비교적 안정적으로 고성장을 달
성하였다. 2000년 초반 닷컴 버블 붕괴와 2008년 위기 사이 성장률은 별로 높지 않
았고 호황기간도 아주 짧았다. 한편 이번 위기 이후 회복세는 그 기간은 이전 싸이클
에서의 회복기간보다 길지만 연평균 성장률은 더 약한 것으로 나타나고 있다. 이는 

13) 박하순(2015), “미국경제의 현황과 전망”, 민주노총
(http://nodong.org/index.php?mid=data_paper&page=16&document_srl=6899692)(김성구, 『금
융 위기 이후의 자본주의』, 나름북스, 2017년에 수록됨)을 참조하라. 당시에는 미국경제 상태에 대해 
더블딥, 물가폭등, 재정위기, 디플레이션에 대한 우려 등 다양한 주장이 있어서 관련 주장이 미국경제
의 상황에 부합하는지를 알아 봤다. 즉 현황과 단기전망에 관심이 있었다. 그래서 관련 통계를 검토
하면서 비록 노동자 민중의 상태는 진흙 속에 빠져있다 할지라도 미국경제가 위기 이후 느리지만 회
복을 지속하고 있다는 것을 보여 주었다. 이번 보고서에서의 미국경제 부분은 현황과 단기전망보다는 
미국경제의 현재의 부진을 구조적이고 장기적인 시야에서 검토해 보고자 한다. 

14) 이하 로그 눈금 그래프들에서는 y축 좌표는 어떤 구간에서든 구간 길이가 같으면 같은 배수를 나타
낸다. 예를 들어 <그림 3-2>에서처럼 2000에서 4000사이의 구간길이가 4000에서 8000 사이의 구간
길이와 같다. 4000에서 2000을 더한 6000 사이의 구간길이와 같은 것이 아니라. 그래서 수직의 길이
가 동일하다면 같은 배수를 나타내고, 그래프 기울기 모양만으로도 증가율 또는 감소율의 비교를 할 
수 있다. 

15) 참고로 정상눈금 그래프에서는 그래프의 기울기를 통해서는 성장률의 변화를 알 수 없다. 예를 들어
서 1940년대 초반은 2010년대에 비해 성장률이 매우 높은데 <그림 3-1>에서는 기울기로만 봐서는 
반대로 나타나고 있다.

http://nodong.org/index.php?mid=data_paper&page=16&document_srl=6899692
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로그 눈금으로 그린 그래프 <그림 3-2>에서 각 위기 이후 기울기가 점점 낮아지는 
것에서도 알 수 있고, 성장률을 나타낸 <그림 3-3>에서는 직접적으로 나타나고 있다. 
이번 위기가 다른 위기 때보다 깊었는데 회복세마저 낮은 것이다.
한편 트럼프 집권 이후 취해진 감세조처로 2018년 성장률이 조금 높아지고 있는데 
그 혜택이 주로 부유층에게 돌아갔지만 감세로 인한 경기부양의 효과라 해야겠다. 

<그림 3-1> 미국의 실질 국내총생산(1929-2017)(2012년 가격 기준)(단위: 
10억불) 

출처: 미국 세인트루이스 지역 연방준비은행(http://www.stlouisfed.org/)의 연방준비은행 경제데이터
(FRED, http://research.stlouisfed.org/fred2/)16). 이하 그래프에서 음영은 경제침체 기간을 나타
낸다.

16) 본 보고서 그래프 중 좌 상귀에 FRED 마크가 찍힌 그래프들은 동일한 출처여서 이하에서는 출처를 
생략한다.

http://www.stlouisfed.org/
http://research.stlouisfed.org/fred2/
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<그림 3-2> 미국의 실질 국내총생산(1929-2017)(2012년 가격 기준)(단위: 
10억불), 로그 눈금  

 
<그림 3-3> 미국의 실질 국내총생산 증가율(1930-2017)  

<표 3-1>은 각 경기순환17)별 국내총생산 연평균성장률과 지출항목들의 해당 경기순

17) 경기순환은 미 국가경제연구청(National Bureau of Economic Research)
(http://www.nber.org/cycles.html)을 참조했다. 2개 분기 이상 마이너스를 기록한 경우를 공황으로 
쳤다(주류경제학에서는 recession, 즉 ‘침체’라 한다). 여기에서는 예외적으로 2개 분기 연속 마이너
스 성장을 하지 않고 한 개 분기를 건너 띄어 2개 분기 마이너스 성장을 한 2001년도 공황을 겪은 
해로 쳤다. 닷컴 버블 붕괴가 매우 심각했기 때문이다(1960년의 경우 역시 한 개 분기를 건너 띄어 2
개 분기 마이너스 성장이 있었으나 57/58년 공황과의 간격이 너무 가까워 2001년과는 달리 공황이 

http://www.nber.org/cycles.html
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환 동안 연평균 성장률을 구한 것이다. 1929년에 시작한 대불황시기에 연평균 0.7%
의 낮은 성장률을 기록했다. 공황이 길고 침체가 깊었는데 공황 이후 회복도 급속했
다. 1937년부터 1944년 사이에는 2차대전에서의 정부지출 폭증으로 연평균 성장률이 
10.5%에 달했다. 그리고 1944년부터 1948년 사이 4년간은 연평균 성장률이 -2.6%를 
기록했다. 군수경제의 축소 때문이라고 해야 할 것이다. 이런 불안정한 대불황과 전후 
시기를 지나고 미국경제는 1957년에서 1969년 사이의 경기순환 그리고 석유위기 이
전 짧은 경기순환 동안 각각 4.3%와 3.5%의 연평균 성장률을 구가하였다. 그러던 것
이 1973년에서 1979년 경기순환에서는 연평균 성장률이 3.0%로 내려앉았다. 마르크
스주의 계열 경제학자들은 대체로 1870년대의 1차 구조위기, 1929년에 시작된 2차 
구조위기에 이어 이 시기에 3차 구조위기가 시작되었다고 한다. 1979-90년 순환에서
는 3.0% 성장률을 기록하였고 1990-2000년 순환에서는 연평균 3.4%라는 양호한 성
장을 구가하였다. 1990년에서 2000년 사이의 호황 뒤 2000년에서 2007년 사이에는 
연평균 성장률이 2.5%로 하락하였고 2007년에서 2017년 사이에는 연평균 1.5%라는 
아주 낮은 성장률을 보이고 있다. 한편 뒤에서 보겠지만 이 두 시기의 성장률은 독일
과 일본의 성장률에 비하면 그래도 꽤 양호한 편이다.

발생한 해로 치지 않았다). 그리고 표에 나타난 해들은 공황시기 전후로 하여 연 국내총생산이 최고
치를 기록한 해(기준년)로서 공황이 발생한 해인 경우도 있고 공황이 발생하기 직전 해인 경우도 있
다(예외로 1970년의 국내총생산이 1969년의 국내총생산보가 크지만 1969년을 기준년으로 잡았고, 
2001년 국내총생산이 2000년의 국내총생산보다 크지만 2000년을 기준년으로 잡았다). 57/58년의 공
황의 경우 57년을 기준 년으로 잡았고, 74/5년 공황의 기준 년은 73년으로 잡았고(월 기준으로는 
1973년 11월이 경기순환상의 고점이다), 2001년 공황(2001년 3월이 경기순환상의 고점이다)의 기준
년은 2000년으로 잡았고, 2008년 공황의 기준 년은 2007년으로 잡았다(월 기준으로는 2007년 12월
이 경기순환상의 고점이다). 한편 더블 딥의 경우가 두 번 있었는데 하나의 공황으로 쳤다. 47년과 
49년의 더블 딥의 경우 49년 공황이 훨씬 심각해 이 공황 직전인 48년을 기준 년으로 잡았다(48년 
분기별 성장률이 마이너스를 기록한 분기는 없었어도 월별로 치면 48년 11월이 경기순환상의 고점이
다). 80년과 81/82년 더블 딥(1980년 1월과 1981년 7월이 경기순환상의 고점이다)도 역시 하나의 공
황으로 쳤고 1979년을 기준이 되는 해로 잡았다. 한편 37/38년 공황을 더블딥으로 보고 1929년에서 
1944년까지를 하나의 경기순환으로 보는 경우도 있는데 여기서는 이를 따르지 않았다. 1933년 저점
에서 1937년까지의 회복기간이 50개월로 꽤 길고 1937년의 국내총생산 규모는 1929년의 국내총생산
을 넘어서기도 했고, 1937년에서 1938년 사이의 새로운 공황도 13개월간 침체를 겪어서 더블 딥으로 
분류하기에는 하자가 있어 보이기 때문이다.
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<표 3-1> 미국의 경기순환별 국내총생산 및 지출항목 연평균 성장률 

자료: 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 

좀 더 구체적으로 들어가 보면 1937년에서 1944년 경기순환의 경우 국방비 지출이 
연 83.0% 성장률을 기록한 이유로 정부지출이 연평균 34.5%라는 기록적인 성장률을 
기록했다. 전쟁이 본격화한 1941년부터의 성장률은 더욱 놀랍다. 종전 무렵인 1944년
부터 1948년 사이에는 국방비지출 증가 대신 주거용투자와 내구소비재를 위한 소비
지출 증가율이 매우 높다. 각각 연평균 62.8%와 25.8%의 증가율을 보이고 있다.
1948년과 1953년 사이, 즉 한국전쟁이 있던 시기에 국방비지출이 다시 커져서 연평
균 21.7%를 기록했다. 1969년에서 1973년 사이에는 주거용 투자와 장비에 대한 투
자 증가율이 각각 연 10.2%, 7.7%로 매우 활발했고 내구재 소비 성장률도 연평균 
8.1%로 매우 높다. 1979-90년 순환에서는 지식재산제품 투자가 연평균 성장률이 
8.2%로 매우 높고, 1990-00년 순환에서도 역시 지식재산제품 연평균 투자증가율이 
8.5%로 매우 높고, 내구재 소비 증가율도 연평균 6.8%에 달해 매우 높았음을 알 수 
있다. 그리고 이 시기 연평균 주거용투자 증가율도 4.3%로 꽤 활발했는데 이 시기 주
거용투자의 활성화는 2007년 주택부문 거품 형성 및 붕괴의 전조가 되었다고 해야겠
다. 2000-07년 순환에서는 주로 이 시기 후반에서의 붕괴 때문이겠지만 주거용투자
가 연평균증가율 0.4%로 별로 높지 않다. 2007년에서 2017년 시기에는 구조물 투자
가 연평균 -0.9%로 매우 저조한 반면 내구재 소비 증가율은 3.7%로 비교적 높다. 
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<그림 3-4> 미국의 경기순환별 국내총생산 연평균 증가율 

자료: FRED 

2) 1인당 국내총생산 증가율

미국의 경기순환별 1인당 국민소득 연평균 증가율이 대공황, 2차 대전, 전후 침체, 한
국전쟁을 경과하면서 1957-69년 순환 시기에 2.8%을 기록하고 있다. 미국자본주의의 
황금기 시기다. 그 이후 1973-79년 순환 때까지 하락한다. 1990-00년 순환 때에 
2.2%로 회복했다가 그 이후 급격하게 하락하고 있다. 아직 순환이 종료한 것은 아니
지만 2007-17년 순환에서는 급기야 0.7%를 기록해 1957-69년 순환 이후 최저치를 
기록하고 있다(<그림 3-5> 참조).
국민 1인당 국내총생산 증가율=1인당 생산성증가율+‘노동자수 증가율-인구증가율’.18) 
그래서 1인당 국내총생산 증가율은 노동생산성증가율과 ‘노동자수 증가율-인구증가
율’이 높아지면 높아지고 당연히도 노동생산성증가율과 ‘노동자수 증가율-인구증가율’
이 낮아지면 1인당 국내총생산 증가율도 낮아진다. 
'노동자수 증가율-인구증가율’과 관련해서 인구증가율에 비해 노동자수 증가율이 높

18) 

≡







 

×


    ≡×
 , 여기서 양변에 log를 취하고 시간에 대해 미분을 해 주면,

    ≡     ≡      
   (단, Y는 국민소득, N은 인구, L은 노동자, 는 1인당 국민소득, 은 노동생산성, 는 1인당 국민

소득 증가율, 은 노동생산성 증가율,   노동자 증가율, 은 인구증가율, 은 노동자 증가율, 
은 인구증가율). 윤소영 외(2011), 『사회과학 비판』, 공감 34쪽을 참조하라.

   이하에서는 국민소득으로는 국내총생산을, 노동자 대신 전일제 상당 노동자수 혹은 취업자(총고용)를 
사용한다.
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으면 1인당 국내총생산 증가율은 높아지고 그 반대면 1인당 국내총생산 증가율은 낮
아진다. 한편 노동자수 증가율은 이윤율 내지 자본축적이 중요한 변수가 된다. 이윤율
이 높으면 대체로 자본성장률이 높기 때문에 노동자수증가율도 커진다. 
그런데 뒤에서 보겠지만 이윤율에 비해 자본성장률이 상대적으로 높거나 상대적으로 
낮은 시기가 있어서 이윤율이 높다고 해서 당연히 노동자수 증가율이 당연히 높아지
지는 않는다. 그래서 자본성장률이 독자적으로 얘기될 필요가 있다. 다른 한편 인구증
가율은 출산율(베이비붐과 베이비버스트), 사망률(/고령화), 순이민 규모 등에 영향을 
받는다고 할 수 있다.
여기서는 취업자수19)를 노동자수의 대리변수로 사용한다.

<그림 3-5> 미국의 경기순환별 1인당 국내총생산 연평균 증가율 

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 

19) 여기서 취업자는 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis)(https://www.bea.gov/index.ht
m)의 Table 6.8A~D 열 통계를 사용하였다. 이 통계는 경제분석청에서 “생산에 관여하는 사람들”로 
지칭하고 있는 것으로서, 국내산업 전체의 자영업자와 전일제 상당 피고용인 숫자를 더한 통계다. 숫
자가 얼마 안되는(통계가 존재하는 1948년부터 보면 1948년에 전산업 피고용인의 2.9%를 차지하다 
2017년에는 0.05%를 차지하고 있다) 무급가족종사자는 빠져있다. 1인당 노동자 생산성을 잴 때 노동
자의 성격을 상당부분 갖고 있는 자영업자를 제외할 수도 없고, 파트타이머의 비중이 매년 다른데(통
계가 존재하는 1956년부터 보면 1956년에 전산업 피고용인의 13%를 차지하다가 2009년 가장 그 비
중이 높았을 때 19.8%이다) 이를 감안하지 않고 전부 더하는 것도 정확한 생산성을 재는 데 문제가 
있을 것으로 생각해서 불완전하지만 이런 통계를 이용하였다. 무급가족종사자와 파트타이머 관련 통
계는 미국 노동통계청(https://www.bls.gov/webapps/legacy/cpsatab8.htm) 을 참조하라. 그런데 
자영업자가 1920-30년대에는 ‘생산에 관여하는 사람들’의 20%대를 기록하다가 최근 년에는 6%대를 
기록할 때까지 꾸준히 하락해 왔고, 자영업자가 노동자의 성격을 온전히 가지고 있지 않다는 것을 감
안하면 자영업자 비율이 큰 시기의 생산성은 그렇지 않았을 때의 생산성에 비해 상대적으로 과소하게 
계상이 되고 있다는 것을 감안해야 할 것이다. 한편 아래에서 다룰 국가들에서 ‘전일제 상당 피고용
인수’ 통계를 구할 수 없어서 취업자 1인당 생산성 증가율을 구한 경우가 있다. 이런 사정이 감안이 
되어 통계가 해석이 되어야 할 것이다. 예를 들면 신자유주의 이후 파트타이머의 비중이 증가하는 것
이 일반적인데 이 경우 노동자 1인당 생산성 증가율 혹은 취업자 1인당 생산성 증가율은 해당 시기
의 제대로 된 생산성 증가율을 저평가하게 될 우려가 있다고 해야겠다.
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(1) 취업자 1인당 생산성 증가율

취업자 1인당 생산성증가율(=실질국내총생산/취업자수)을 검토해 보자. 생산성 증가율
이 시기별로 차이가 있다. 1960년대 중반까지 생산성증가율이 매우 높았다가 그 이후 
지속적으로 낮아졌다가 특히 1973-80년 순환에 생산성 증가율이 매우 낮아졌다. 그 
이후 취업자당 생산성증가율은 점차 높아졌는데 00-07년 순환에 취업자 당 연평균생
산성증가율은 1.9%를 기록했다. 특히 1990년대 후반과 2000년대 전반기에 생산성 증
가세가 두드러졌는데 이는 IT혁명의 효과라 알려져 있다. 07-17년 순환에서 생산성증
가율은 다시 매우 낮아졌는데 IT혁명의 효과가 지속되고 있지 않다는 것을 의미한다. 
이 시기는 제 4차 산업혁명이 시작되고 있는 시기로도 얘기되고 있는데 생산성 지표
로는 그 효과가 거의 나타나지 않고 있다. 혹은 제 4차 산업혁명이 이제 시작이어서 
그럴 수도 있겠다. 

<그림 3-6> 경기순환별 미국의 연평균 취업자 1인당 생산성 증가율 

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 

한편 미국의 비금융 법인부문20)의 시간당 생산성 증가율의 궤적은 취업자 1인당 생산
성 증가율(국민경제)과 약간 차이가 나지만 결정적으로 다르지는 않다. 1973-79년 순
환에서 생산성증가율이 매우 낮아졌다가 그 이후 2001-07년 순환까지 다시 높아지다
가 2007-17년 순환에서는 두 범주의 연평균 생산성 증가율이 낮아졌다. 한편 이 순
환에서의 비금융 법인부문의 시간당 생산성 증가율은 1973-80년 순환 때보다 약간 

20) Gérard DUMÉNIL and Dominique LÉVY(2002)
(http://www.cepremap.fr/membres/dlevy/dle2002f.pdf)에 따르면 전체 비주택 부문에서 기업부
문, 즉 민간비주택 부문이 차지하는 비중은 1948-2000년 기간 동안 평균 86.5%이고, 정부부문은 
13.5%다. 전체 민간비주택 부문에서 비금융 기업 부문이 차지하는 비중은 91.3%이고 ‘금융 및 비주
택 부동산’ 부문은 8.7%다. 그리고 비금융 법인기업(자본주의적) 부문은 78.5%이고 비금융 자영업은 
21.5%이다. 그래서 비금융 법인기업 부문은 전체 비주택 부문에서 차지하는 비중은 약 62%이다.

http://www.cepremap.fr/membres/dlevy/dle2002f.pdf
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낮아졌다. 취업자 1인당 생산성 증가율(국민경제)과는 다른 모습이다.
제조업 생산성 증가율은 최근 3개 순환 통계만 존재하는데 2007-17년 순환의 생산성 
증가율이 그 이전 2개 순환에서의 생산성 증가율에 비해 현저히 하락했다. 국민경제 
생산성 증가율 하락을 주도한 것으로 보인다.

<그림 3-7> 경기순환별 미국의 연평균 취업자 1인당 생산성 증가율과 비
금융법인부문 생산성 증가율, 그리고 제조업 생산성 증가율

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 

(2) 취업자수 증가율과 인구증가율

경기순환별 취업자수 연평균 증가율이 대공황, 2차대전, 전후 침체, 한국전쟁을 경과
하면서 들쭉날쭉하다가 그 이후 1973-80년 순환에 전후 최고치를 기록했다. 그 이후
로는 경기순환을 거듭하면서 점차 낮아지고 있다. 특히 2001-07년 순환에 대폭 낮아
졌고 2007-17년 순환에서는 더 낮아져서 대공황이 발생한 1929-37년 순환에 근접하
고 있다.
경기순환별 인구 연평균 증가율은 1953-57년 순환까지는 베이비붐 때문에 계속 높아
지다가 그 이후 1980-90년 순환까지 낮아졌다. 1990-01년 순환에 다시 약간 높아졌
다가 그 이후 다시 낮아지고 있다. 이번 위기 이후의 인구증가율은 1929-37년 순환
을 제외하고는 가장 낮다.

취업자증가율에서 인구증가율을 뺀 경기순환별 ‘취업자증가율 - 인구증가율’은 
1953-57년 순환까지 들쭉날쭉하다가 1973-80년 순환 때까지 상승한다. 1953-57년 
순환에 ‘취업자증가율 - 인구증가율’이 마이너스를 기록한 이유는 취업자증가율은 크
게 높지 않은 데 비해 베이비붐으로 인해 인구증가율이 매우 높았기 때문이다. 
1973-80년 순환에 ‘취업자증가율 - 인구증가율’이 높은 이유는 인구증가율은 낮아지
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는 반면에 취업자증가율이 높아졌기 때문이다. 1980-90년 순환에서 ‘취업자증가율-인
구증가율’은 1973-80년 순환에 비해 약간 낮아진다. 인구증가율은 크게 차이가 나지 
않은데 취업자증가율이 1973-80년 순환에 비해 낮아졌기 때문이다. 1990년대 이후에
는 ‘취업자증가율-인구증가율’이 급격히 낮아진다. 그런데 1990-01년 순환에는 취업
자증가율은 낮아지는데 인구증가율은 이전 순환 때보다 더 높아졌다. 2000년대 이후
에는 취업자증가율도 인구증가율도 계속해서 낮아지는데 취업자증가율이 인구증가율
에 비해 더 낮아져 ‘취업자증가율-인구증가율’은 급기야 마이너스가 되었다.

<그림 3-8> 미국의 경기순환별 취업자수 연평균 증가율과 경기순환별 인구 
연평균 증가율 

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 

<그림 3-9> 미국의 경기순환별 연평균 ‘취업자수 증가율 - 인구증가율’  

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 
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(3) 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성

1960년대에는 취업자 1인당 연평균 생산성 증가율은 가장 높은데 ‘취업자증가율-인
구증가율’은 그리 높지 않다. 베이비붐으로 인구증가율은 아주 높은데 이들이 아직 취
업자에 포함되지 않은 때문이다. 1970년대, 특히 석유위기 이후에는 생산성 증가율은 
매우 낮아진 반면 ‘취업자증가율-인구증가율’이 매우 높다. 인구증가율은 둔화되었는
데 취업자증가율이 매우 높았던 것이다. 그래서 생산성증가율이 극도로 낮았음에도 
불구하고 1인당 국민소득 증가율이 아주 낮아지지는 않았다. 1980년대에는 생산성 증
가율도 꽤 컸고 ‘취업자증가율-인구증가율’도 1970년대에는 못 미치지만 꽤 컸다. 
1990년대에는 생산성증가율이 꽤 높아졌는데 ‘취업자증가율-인구증가율’은 그리 높지 
않다. 이 시기 ‘취업자증가율-인구증가율’이 그리 높지 않은 것은 베이비붐이 끝나고 
60년대 후반-70년대 전반의 낮은 인구증가율(베이비 버스트) 시기에 태어난 세대가 
새롭게 취업자로 진출한 시기이고, 노동절약적 투자가 진행되는 시기여서 취업자증가
율은 상대적으로 낮고 1990년대에 인구증가율은 약간 높아졌기 때문인 것으로 보인
다. 그래서 이 시기에 1인당 국민소득 증가율은 상대적으로 높은 생산성증가율에 기
초한 것이고, ‘취업자증가율-인구증가율’이 별로 높지 않아 80년대에 비해서는 약간 
낮다. 그러다가 이번 위기 이후 생산성 증가율은 70년대 정도는 아니지만 매우 낮아
졌는데 ‘취업자증가율-인구증가율’도 더 낮아졌다. 인구증가율도 1960년대 이후 가장 
낮은데 취업자증가율은 이보다 더 낮기 때문이다. 그래서 1인당 국민소득 증가율은 
’73-’80년 시기보다도 더 낮고 가장 낮다.

<그림 3-10> 미국의 경기순환별 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 
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<표 3-2> 미국의 경기순환별 1인당 국내총생산 연평균 증가율과 그 구성항목 

자료: FRED, 미국 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 

3) 고용과 실업, 총노동시간

(1) 실업률과 평균 실업기간

미국의 실업률은 그래프에는 안 나와 있지만 1930년대 대불황 당시 한 때 25% 내외
를 기록한 적이 있다. 전후 최고 실업률은 1982년 12월 10.8%가 최고치다. 그리고 
이번 위기에서는 2009년 10월에 10%를 기록했다. 

<그림 3-11> 미국의 실업률(1948.1-2018.11)과 광의의 실업률
(U6)(1994.1-2018.11)  

윗선: 광의의 실업률, 아랫선: 실업률

최저 실업률로는 1950-60년대에는 2-3%대 실업률을 기록하기도 했으나 1970-80년
대에는 4-5%로 높아졌다. 그러던 것이 1990년대 이후에 최저실업률은 4-5%대를 기
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록하고 있다. 
2018년 11월 미국의 실업률은 3.7%다. 이번 위기 기간에 실업률 최고치가 한 때
(2009년 10월) 10%를 기록한 적이 있었는데 그에 비하면 약 6.3%포인트가 낮아진 
수치이다(<그림 3-11> 참조). 그리고 이번 위기 이전 경기순환에서 보인 최저실업률 
4.4%보다 낮아진 상태다.

그러나 원하지 않는 단시간 노동 등 불안정노동까지 포함한 광의의 실업률(U6)은 실
업률이 3.7%인 2018년 7월 현재 7.6%를 기록하고 있다. 이 수치는 2009년 말과 
2010년 초에 17.1%를 기록해 가장 높아졌는데 이에 비하면 9.5%포인트가 낮아진 것
이다. 현재 경제가 거의 완전하게 회복되었는데 그래도 불안정노동 비율 자체가 꽤 
높은 상황이다. 1994년 이래 이 수치는 2000년 10월 6.8%가 가장 낮은 수치인데 이
보다는 0.9%포인트 높다. 현재 U6 비율은 실업률보다 3.9%포인트가 높고 실업률의 
약 두 배에 이른다. 

그리고 경제적 이유(일감부족 및 경기부진 등)로 인한 시간제노동자수는 2018년 11월 
현재 약 473만 명에 이르고 있고 이는 1년 전에 비해 약 3만 명이 줄어든 것이다. 
이 수치는 2006년 4월에 382만이었다가 2010년 3월 약 913만에 이르러 최고치에 이
르렀다. 이번 위기에 특별히 많이 증가했다. 그 이후 줄고 있고 그 동안 약 440만 명
이 줄어들었지만 이번 위기 이전 최저치에 이르렀던 2006년 4월에 비하면 반면 여전
히 약 90만 명이 많은 규모다. 
한편 경제위기 때는 경제적 이유로 인한 시간제 노동자가 느는 반면 비경제적 이유로 
인한 시간제 노동자수는 줄어들다가 회복국면에서는 경제적 이유로 인한 시간제 노동
자수가 줄어드는 반면 비경제적 이유로 인한 시간제 노동자수는 느는 경향이 있다. 
시간제 노동자수는 1982-83년에 전체 노동자 중에서 7%대를 기록해 가장 큰 비중을 
기록했으며 대체로 2-7% 사이에서 변동하고 있다. 전체 시간제 노동자수 전체는 지
속적으로 증가하고 있지만 그 비중은 17-21% 사이를 기록하고 있다. 2017년에는 
2,700만 명대를 기록하고 있다. 
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<그림 3-12> 전체 파트타임 노동자수(1968.1-2018.11)와 경제적 및 비경
제적 파트타임 노동자수(1955.5-2018.11) 

맨 윗선: 전체 파트타임 노동자수, 가운데 선: 비경제적 이유로 인한 파트타임 노동자수, 맨 아랫선: 경
제적 이유로 인한 파트타임 노동자수

비경제적인 이유로 인한 시간제는 2018년 11월 현재 2,052만명으로 1년 전에 비해 
13만명이 줄어든 상태다. 이 수치는 경제가 호황에 다가갈수록 늘고 불황이 깊어지면 
줄어든다. 이 수치는 위기 이전 2007년 3월 1,975명으로 최고치에 이르렀다가 이번 
경제위기 중에는 2011년 1월 1,743만명으로 최저치에 이르렀다가 그 이후 증가하고 
있는데 이 최저치에 비해 2018년 11월 현재 309만명이 늘어난 상황이다.

미국경제에서 실업이 심각한 시기에도 평균실업기간이 20주를 넘긴 적이 거의 없었
다. 대체로 15주 미만이었다. 그런데 이번 위기에서 실업자의 평균 실업기간이 다른 
위기 때와 현저히 구별이 된다. 평균실업기간이 이번 위기 기간에는 40주가 넘는 때
도 한동안 있었다. 고용상황이 많이 개선되었다고 하는 현재도 평균 실업기간이 약 
21주에 이른다.
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<그림 3-13> 미국의 평균 실업 기간(단위: 주) (1948.1-2018.11) 

(2) 총고용량

앞서 살펴본 대로 총고용량(=취업자수) 연평균 증가속도가 전후 시기부터 ’73-’80년 
순환까지는 증가하다가 그 이후부터는 계속해서 추세적으로 감소하고 있다. 그러나 
이번 위기 초기와는 달리 최근 년 고용량 증가속도는 증가한 것으로 보인다.
2018년 11월 총고용규모는 약 1억 5,656만명으로 2007년 11월에 기록한 위기 이전 
최고치인 1억 4,660만명보다 997만명이 는 규모다. 이번 위기 중 2009년 12월에 기
록한 최저 고용규모 1억 3,801만에 비하면 총고용규모는 1,855만명이 는 규모다.
총고용량 그래프는 뒤에서 볼 경제활동인구 그래프와도 다른 모습을 보이고 있다.
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<그림 3-14> 총 취업자수(1948.1-2018.11)(단위: 천명) 

한편 상품생산직 총고용은 2차 대전 개시 이후 폭증하였다. 대불황 시기에 워낙 침체
했기도 했을 것이다. 전후 등락을 거듭하다가 1960년대 비교적 장기에 걸쳐 꾸준히 
증가했다. 그리고 석유위기와 1980년대 초반 위기까지 짧은 기간 동안 가파르게 증가
하였다.
상품생산직 총고용 규모는 1979년 약 2516만으로 정점이었다. 1974년 석유위기 이후 
닷컴버블이 붕괴하기 시작한 2000년까지는 경기순환 싸이클에 따라 등락을 하면서 
횡보하다가 닷컴 버블 이후로는 추세적으로 감소하고 있다. 이번 위기에 큰 폭의 상
품생산직 고용의 감소가 있었고 그 이후 고용회복속도가 매우 느리다. 2018년 7월 현
재 2,004만으로 1979년에 비해 약 512만 명이 감소하였다. 
상품 생산직 규모로 보면 미국경제는 1970년대 중반 이후 장기침체를 겪고 있고 닷
컴 버블 붕괴 이후에 쇠퇴하고 있는 것으로 보인다.
서비스직은 2차 대전과 전후 복잡한 시기를 지나 1960년대 고용증가율이 높아졌다가 
1978년 최고 증가율을 기록한 이후 그 이후 추세적으로 증가율이 하락하고 있다.



 
- 24 -

<그림 3-15> 미국 비농 전산업의 상품생산부분과 서비스생산부문 노동자수
(1939-2018, 각년도 7월 기준, 로그 눈금, 단위: 1,000명)  

자료: 미 노동통계청(Bureau of Labor Statistics)

(3) 평균 주당 노동시간 지수

평균 주당 노동시간이 전후 추세적으로 줄어들고 있다. 특히 60년대 중반부터 80년대 
초반에 급격히(약 10% 가량) 줄어들었고 2000년대 초반에도 상당 폭 줄어들었다. 특
히 60년대 중반부터 80년대 초반까지는 경제위기와 호황시기를 불문하고 노동시간이 
줄어들었다.
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<그림 3-16> 미국 기업부문의 주당 평균노동시간 지수
(2012=100)(1947.1/4-2018.3/4)  

(4) 미국 기업부문 민간비주택부문 총 취업자수

기업 부문 전체 취업자 총 노동시간 지수는 1950년대와 1960년대 초반에 증가세가 
매우 낮았다. 1960년대는 1950년대에 비해 증가세가 높긴 하지만 1970년대에 못 미
친다. 석유위기 이후 1980년대 초반 위기까지는 지수 증가세가 매우 가파르다. 1980
년대에는 증가세가 둔화되었으나 그래도 꽤 높은 편이고 1990년대에도 80년대에 버
금간다. 그리고 그 이후 증가세는 매우 낮아졌다. 2000년 초반 위기 이후 지수 증가
가 매우 완만하고(구조조정이 그만큼 격심했다는 것으로 해석할 수 있을 것이다) 다음 
위기가 비교적 빨리 도래해서 위기 이전 지수 최고치를 간신히 회복한 이후 지수가 
다시 하락했다. 이번 위기에서는 총 노동시간 지수의 하락폭이 큰 데다 그 증가세도 
완만해 위기 이후 이후 총노동시간 지수 최고치가 이전 위기 최고치를 넘어서는 데 
시간이 꽤 흘렀다. 그런데 회복기간이 길어지면서 현재로서는 이전 위기 최고치를 어
느 정도 벗어나 있다. 2000년대 이후 총노동시간 지수의 증가세는 아주 낮다고 할 수 
있고 이는 이 기간에 자본축적이 월활하지 않았거나 가동률이 낮았다는 것을 얘기해 
주고 있다.
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<그림 3-17> 미국의 기업 부문 전체 취업자의 총 노동시간 지수
(2012=100)(1947.1/4-2018.3/4)  

4) 산업생산 및 가동률

(1) 산업생산

국내총생산보다는 진폭이 큰 산업생산지수를 일반눈금 그래프와 로그눈금 그래프로 
그려보면 각각 <그림 3-18>과 <그림 3-19>와 같다. 일반눈금 그래프에서 알 수 있는 
가장 뚜렷한 특징은 1990년대의 산업생산 절대규모가 비약적으로 커졌고 2008/9년 
위기 때 산업생산 절대규모 축소가 엄청나게 컸다는 사실이다. 1990년대 산업생산 절
대규모가 비약적으로 커졌다는 것은 산업생산으로만 보면 1970년대 중반 이후 구조
적 위기가 1990년대에 해소된 것으로 나타나고 있다.
산업생산 증가율을 그래프 기울기만으로도 파악할 수 있는 로그눈금 그래프를 통해서 
산업생산지수를 살펴보도록 하자(이후 산업생산 그래프는 전부 로그눈금 그래프로 한
다). 제조업, 광업, 그리고 전기 및 가스 유틸리티 생산을 측정하는 산업생산지수21)는 
매 경기순환을 겪으면서 로그눈금 그래프의 기울기로 표현되는 성장세가 대체로 하락
해 왔다. 그래프의 기울기를 보면 1950년대에 비해 1960년대에는 지수 성장세가 가
파르다가 1970-80년대 지수 성장세가 둔화되었다. 1990년대에는 기울기가 1960년대

21) 국내총생산(GDP)에서 이들 3개 산업이 차지하는 비중은 2017년 기준으로 최대로 쳐서 14.8%(광업 
1.7, 전기, 가스, 수도를 포함한 유틸리티 산업 1.5, 제조업 11.6%)를 차지하고 있다. 참고로 금융, 
보험, 부동산업이 차지하는 비중은 20.9%다. 한편 이들 3개 산업은 1950년에는 31.0%나 차지하고 
금융, 보험, 부동산업은 11.2%에 불과했다. 그래서 이 산업생산지수가 미국 경제 전체를 대표하는 데
는 한계가 있다고 해야겠다. 미 경제분석청(U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA))의 
‘Gross-Domestic-Product-(GDP)-by-Industry Data’를 참조하라. 한편 상품생산 산업은 여기에 농
림수산업과 건설업이 추가되고 전기 및 가스 유틸리티 산업이 제외된다. 
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에는 못 미치지만 꽤 가팔라졌다가 2000년대 닷컴버블 붕괴 이후에는 거의 횡보 양
상을 보이고 있다. 1990년대가 예외적이었고 2000년대 이후의 횡보양상은 1990년대
의 후유증이라고 할 수도 있을 것 같다. 산업생산 그래프에서는 2000년대부터 장기불
황의 모습이 보인다.

<그림 3-18> 미국의 계절조정 산업생산지수(1919년 1월 - 2018년 11
월)(2012=100) 

<그림 3-19> 미국의 계절조정 산업생산지수(1919년 1월 - 2018년 11
월)(2012=100), 로그 눈금 
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지수는 2000년 6월 95.7364를 기록했다가 닷컴 버블 위기 이후 하락했다. 이를 넘어
선 것은 2004년 5월이었다. 그리고 나서 2008년 위기 직전 2007년 12월에 최고치를 
기록했는데 105.3530이었다. 2014년 6월, 즉 만 6년 6개월 만에 105.4084를 기록해 
이 위기 직전 최고치를 넘어섰고, 2014년 11월 106.6630(2007=100)을 기록했다. 이 
이후 다시 지수는 하락했다. 2016년 3월 101.5415까지 하락했다가 그 이후 다시 상
승해 2018년 11월 현재 109.3931을 기록하고 있다. 이 수치는 2007년 위기 이전 최
고치를 기록했을 때보다 불과 3.83% 상승한 것이고 위기 중 가장 하락했던 2009년 
6월보다 25.64% 증가한 것이다.22)

<그림 3-20> 산업생산지수와 광업생산지수(1919년 1월-2018년 11월)  

파란선(왼쪽 아랫선): 산업생산지수, 빨간선(왼쪽 윗선): 광업생산지수

한편 이번 위기 이후 산업생산지수의 변동이 가장 심한 업종은 석유 및 가스 추출업
과 원유 및 개스 시추업이 포함되어 있는 광업이다. 1980년대 초반 이후 생산지수가 
하락하던 광업은 이번 위기 이후 생산지수가 증가했다. 이번 위기 회복 과정에서 광
업생산지수는 어림잡아 50% 이상 폭등하였다가 다시 하락과 상승을 반복하고 있다
(이는 셰일오일의 부침 때문이다). 그래서 광업생산지수는 산업생산지수보다 한 달 늦
은 달, 즉 2014년 12월에 정점(123.1058)에 도달한 후 2016년 9월 100.7123까지 1
년 9개월간 하락했다가 그 이후 다시 상승해 2018년 11월 현재 128.9283을 기록하
고 있어 2014년 12월 최고치를 넘어서고 있다. 최근의 회복은 유가의 일정한 회복과 
관련이 있다고 해야겠다(<그림 3-20> 참조). 

22) 산업생산지수는 매년 수정이 이루어지고 있어서 2015년과 2016년의 수정결과 ‘민주노총 정책보고
서, “미국경제의 현황 및 전망”, 2015년 1월’에서의 통계치와는 많이 달라졌다. 예를 들어 앞의 보고
서에서는 2014년 11월의 산업생산지수가 2007년 11월의 산업생산지수에 비해 5.7% 증가한 것으로 
나타났으나 두 해의 수정 결과 단지 1.3% 증가에 그쳤다. 
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산업생산지수가 이전 위기 최고치를 넘어선 것은 광업생산의 이런 폭등세가 상당한 
기여를 한 것으로 보이고 그 이후 산업생산지수의 하락과 상승도 이 광업생산의 하락
과 상승이 주요 원인이었던 것으로 보인다. 
한편 이번 위기 이후 유가 추이(미 서부 텍사스 중질류 기준)를 보면 위기 이전부터 
가파를 상승을 해 오던 유가는 위기 와중에 140달러를 넘어서 곡물가격까지 폭등시
켰다. 그래서 생태위기와 농업위기 관련 얘기까지 있었다. 그러나 경제위기로 인해 원
유수요가 급감하면서 유가는 폭락했다. 그러다가 경제가 회복되면서 다시 유가가 상
승하기 시작했는데 이 때부터 미국의 셰일오일 생산이 본격화하였다. 유가는 다시 
100달러를 넘어섰다. 셰일오일은 결국 2014년에 과잉생산으로 이어져 다시 유가는 
폭락했고 수많은 셰일오일 업체들의 폐업으로 이어졌다. 이런 유가폭락은 사우디아라
비아가 중심인 OPEC가 미국의 셰일오일업체들과의 경쟁하면서 감산을 통한 유가지
지정책을 방기하면서 발생하였다. 결국 상당기간 동안 유가는 낮은 상태에 머물렀고 
한 때 20달러대까지 하락하였다. 
그 이후 유가는 다시 상승하기 시작했는데 셰일업체 일부의 폐업과 생산비절감노력으
로 셰일업체는 다시 생산을 증가시키기 시작하였다. 
OPEC 국가들과 러시아는 수시로 유가를 지탱하기 위하여 감산을 결의하고 실천하고 
있는데 이에 아랑곳하지 않고 미국의 셰일오일 업체들은 점유율을 늘려나갔다. 빚을 
갚고 투자자금을 확보하기 위해 생산량을 늘려야 했기 때문이다.
2018년 10월부터 70달러대 유가는 다시 하락하고 있고 2018년 12월 중순경에는 50
달러 아래로 하락하기도 했다. OPEC 국가들과 러시아의 감산노력이 있지만 그것이 
미국의 셰일오일 업체들을 중심으로 한 원유의 과잉생산 및 공급을 상쇄할 수 없을 
것이라는 시장의 판단 때문이다. 그리고 경제위기 가능성도 꾸준히 제기되면서 원유
수요 증가가 둔화할 것이라는 판단도 작용하였다.23)

결국 현재 원유 생산 중심으로 과잉생산 현상이 발생하고 있다. 이것이 일정한 수준
에서 제어가 될지 아니면 세계적인 차원의 독점적 경쟁이 격화되면서 전반적인 과잉
생산으로 이어져 새로운 경제위기로 발전할지는 조금 더 지켜보아야 할 것으로 보인
다.
한 가지 가능성은 앞서 이야기한대로 미국 셰일업체들은 지금 빚도 갚아야 하고 또 
새로 투자도 해야 하고 해서 오펙이나 러시아가 감산을 하면 그 틈새를 뚫고 점유율
을 높일 수밖에 없는 상황인데 오펙이나 러시아가 미국의 셰일업체들이 계속해서 이
렇게 점유율을 높이도록 놓아두지는 않을 것이라는 점이다. 언젠가는 다시 2014년 같
은 경쟁전에 돌입할 수도 있을 것이다. 이는 주가하락, 전반적인 소비와 투자 축소, 
원유수요의 둔화 내지 감소 등으로 이어질 수도 있을 것이다.
결국 미국뿐만 아니라 중동, 러시아, 베네수엘라 등의 나라들 경제상황도 악화될 것이
고 원유수입국가들(일본, 한국 등)은 원유가 싸져서 좋은 측면도 있지만 세계경제 전

23) https://www.ft.com/content/1e4c5e9c-fe2a-11e8-ac00-57a2a826423e 를 참조하라.
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체가 위기로 빠져든다면 이들 국가도 여기에 영향을 받지 않을 수 없을 것이다.
한편 최근(2018년 12월 18일)의 유가는 배럴당 46.46달러인데 물가를 감안하면 1970
년대 1차 오일쇼크 당시의 가격에 해당하는 가격이다.24)

한편 산업생산지수의 하락 시기는 순환적 경제위기 발생 시기와 대체로 일치하는데 
2014년 말 산업생산지수의 하락은 경제위기로 이어지지는 않았고 산업생산지수가 
2016년 3월 이후에는 다시 증가하고 있다. 이런 산업생산지수의 궤적은 광업생산지수
에 영향을 받은 것처럼 보이는데(뒤에서 볼 기계산업도 유사한 궤적을 보이고 있다). 
2014년 기준 국내총생산의 2.4%를 차지하고 있는 광업에서만의 과잉생산과 그에 뒤
이은 생산축소는 전반적인 경제위기를 야기하지는 못했던 것이다. 

<그림 3-21> 원유 생산지수(2012=100)(1972.1-2018.11월)

2차 대전 이전과 대전 직후에서 1960년대 초반까지 부침이 심했던 미국의 제조업은 
60년대에 가파른 상승세를 경험한다. 그리고 석유위기, 1980년대 초반 위기를 지난 
이후 1990년대에 활발한 성장을 꽤 장기에 걸쳐 경험한다. 그리고 2000년대 초반에 
성장세가 대폭 약화하였다. 이번 위기에 대폭 하락한 제조업 생산지수는 아직 위기 
이전 최고치를 회복하지 못하고 있다. 2018년 11월 제조업지수는 2007년 12월 지수
에 비해 97.61%에 그치고 있어 2.39% 못미치고 있지만 이번 싸이클 최저치를 기록
한 2009년 6월에 비해서는 23.2% 증가했다. 

24) http://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart 를 참조하라. 2018년 12월 
16일 검색.

http://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart
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<그림 3-22> 제조업 생산지수(SIC)(1919.1-2018.11)(2012=100)   

제조업생산지수가 이전 최고치를 회복하지 못한 기간으로 보면 이번이 최장기(2018년 
10월 현재 10년 11개월이고 현재 추세라면 11년을 넘어갈 것으로 보인다)인데 유사
한 사례로는 2차 대전 이후 약 8년간의 사례가 있을 뿐이고 1929년 7월에 시작한 대
불황 때에도 1936년 말에, 즉 6년여를 지나서는 이전 최고치를 회복했다. 그리고 이
후 이번 위기 이전 최고치를 언제 회복할 지도 미지수다. 다음 경제위기는 1948년 위
기처럼 제조업이 이전 최고치를 회복하지 않은 상태에서 맞이할 가능성이 없지 않아 
보인다. 제조업생산지수가 이전 최고치를 언젠가는 회복한다 하더라고 1990년대와 같
은 성장세를 회복하기는 거의 힘들 것으로 보인다(<그림 3-22> 참조). 
이번 경제위기로부터의 회복과정의 지지부진함을 보여주는 중요한 지표이고 미국자본
주의의 정체를 보여주는 지표라 해야겠다. 한편 제조업은 앞서도 얘기했듯이 2017년 
기준으로 미국 국내총생산(GDP) 대비 11.6%를 차지하고 있다.

한편 제조업 중에도 편차는 있다. 제조업에서 주요산업인 ‘화학제품 산업’, ‘컴퓨터 및 
전자산업’, ‘기계산업’, ‘자동차 및 부품산업’을 살펴보도록 하자.25)

제조업에서 부가가치 규모의 크기에 있어서 그 비중이 컴퓨터 및 전자산업을 능가해 
가장 큰 화학제품 산업의 경우 지금껏 추세적으로 계속해서 성장해 왔고 2000년대 
들어 성장세가 꽤 컸다. 그런데 이번 위기에서 자동차만큼 생산 하락폭이 크지는 않
았지만 화학제품 산업 역사상 1972년 이후 가장 커다란 하락폭을 기록했고, 다른 때
와는 달리 이번 위기 이후 그 하락을 거의 회복하지 못하고 있다. 즉 미국 제조업 중 

25) 이들 산업에서의 부가가치가 전체 국내총생산에서 차지하는 비중은 2017년 기준으로 ‘화학제품 산
업’ 1.8%, ‘컴퓨터 및 전자산업’ 1.4%, ‘기계산업’ 0.8%, ‘자동차 및 부품산업’ 0.8%이다. 
https://apps.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=51&step=1를 참조하라.
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부가가치 비중이 가장 큰 화학제품 산업으로서는 이번 위기 이후 경기회복이 거의 없
었다고 해야 할 것이다. 이번 위기 이후 제조업 생산지수의 횡보에는 화학제품 산업
의 이런 부진이 상당한 영향을 미쳤을 것으로 보인다. 
자동차 및 부품산업 같은 경우 경기순환과의 동조현상이 매우 강한데, 이번 위기에는 
할부금융의 축소와 고유가로 인해 큰 폭의 생산 하락이 있었다가 이후 지속적으로 회
복하여 위기 직전 최고치를 넘어 회복하였다. 최근2-3년간은 횡보양상을 보이고 있
다. 그래도 화학제품 산업이나 기계산업과는 달리 이전 생산 최고치를 확실히 뛰어넘
고 있다.

기계산업의 경우 1970년대 초반 이후 전반적으로 다른 산업에 비해 성장세가 낮고 
경제위기가 발생하면 침체의 골이 매우 깊다. 1970년대 후반-1980년대 초반 위기 때
와 이번 위기 때 특히 그렇다. 그나마 90년대에 상당한 성장을 경험하였는데 그 이후
로는 경기순환에 따른 부침을 함께 하면서 전반적으로 성장보다는 횡보 양상을 보이
고 있다. 이번 위기 때는 생산지수 하락폭이 유난히 컸고 대신 회복도 빨랐지만, 회
복이 이전 생산규모를 간신히 회복한 정도였고 그나마 중간에 생산지수가 다시 하락
했다가 최근 다시 부진에서 약간 벗어나고 있다. 최근의 부진과 회복은 그 양상이 광
업 내지 석유추출업의 그것과 궤를 같이하고 있다.
미국 제조업에서 화확제품 다음으로 산업 비중이 큰 컴퓨터 및 전자 제품 산업의 경
우 어떤 산업보다 성장세가 강한데 1990년대에도 비약적인 성장률 했고 2000년대에
는 성장세가 둔화하였지만 여전히 상당한 성장을 경험하였는데 이번 위기 이후로는 
성장세가 상당폭 둔화되었다. 다른 산업에 비하면 그래도 매우 양호하다 해야겠다.26) 
1990-2000년대 중반까지의 컴퓨터 및 전자 제품 산업의 비약적인 성장과 이번 위기 
이후의 성장세 둔화는 미국 제조업 생산지수의 변화에 상당한 영향을 미친 것으로 보
인다.

26) <그림 3-23>의 자동차 및 부품 산업, 화학제품 산업, 기계 산업의 그래프의 횡축과 <그림 3-24>의 
컴퓨터 및 전자 산업의 그래프의 횡축의 눈금은 서로 달라 비교를 하는 데 주의를 요한다. 눈금의 차
이로 보건대 앞의 세 산업에 비해 컴퓨터 및 전자 제품 산업의 성장세가 전반적으로 훨씬 가파르다는 
것을 알 수 있다. 
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<그림 3-23> 미국의 ‘자동차 및 부품 산업’, ‘화학제품 산업’, ‘기계산업’ 
생산지수(2012=100)(1972년 1월-2018년 11월) 

파란색(원 표식):화학제품 산업, 연두색(세모 표식): 기계산업, 빨간선(표식 없음): 자동차 및 부품 산업

결론적으로 이번 불황에서의 산업생산 감소율은 1919-20년 위기, 1929-33년 위기, 
1937-38년 위기, 2차 대전 종전 전후의 위기 때보다 감소율이 덜한 것을 알 수 있
다. 반면 위기 이전 최고치를 회복하는 데는 78개월이 걸려 1930년대 불황(88개월 
혹은 1936말-37년 중반 지수가 대공황 직전 최고치보다 더 높았던 잠깐의 시기까지 

<그림 3-24> 미국의 ‘컴퓨터 및 전자 제품 산업’ 생산지수
(2012=100)(1972년 1월-2018년 11월)   



 
- 34 -

불황시기에 포함시킨다면 총 121개월) 때보다 덜 걸렸지만, 1920년대 초반 불황(35개
월)과 1970년대말-1980년대 초 불황(57개월) 때보다는 오래 걸렸고, 2차 대전 이후 
불황(77개월) 때와 거의 비슷한 기간이 걸렸다. 
그런데 산업생산지수의 하락의 정도는 아니라 할지라도 그 회복세는 이번 위기의 회
복세가 역대 어느 위기 때보다도 더 지지부진하다고 해야겠다. 

(2) 가동률

미국의 전 산업 및 제조업 가동률은 매 경기순환을 경과하면서 다음과 같은 모습을 
보여주고 있다. 우선, 1970년대말-1980년대 초반의 두 차례의 불황을 더블딥으로 본
다면 70년대 중반부터 최근까지 매 순환의 정점이 계속해서 대체로 하락하고 있다. 
물론 90년대는 위기와 위기 사이의 기간도 길고 가동률도 상당히 높게 유지되었다. 
그런데 90년대를 지나고 최근 두 번의 경기사이클에서는 정점이 그 이전 싸이클의 정
점에서 연속적으로 하락하고 있다.27) 산업가동률에서의 장기불황의 모습으로 여겨진
다. 이런 하락은 90년대의 높은 가동률과 장기에 걸친 호황의 후유증으로 보인다. 

<그림 3-25> 전산업 가동률(1967년 1월 - 2018년 11월) 과 제조업가동률
(1972년 1월 - 2018년 11월)  

파란선(원 표식): 전 산업, 빨간 선(표식 없음): 제조업

이번 위기 이후 회복과정에서 전산업가동률이 가장 높았던 때는 2014년 11월이고 
79.6156을 기록했다. 그 이후 전산업 가동률은 계속해서 하락해서 2016년 11월 
74.9773을 기록했다가 2018년 11월 현재 78.4770을 기록하고 있다. 위기 직전 최고

27) 이 시기는 앞에서 보았다시피 대체로 이윤율이 장기 하강곡선을 그리고 있다.
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치는 2007년 12월에 기록한 81.0955이고 위기 이후 최저치는 2009년 6월에 기록한 
66.7099이다. 이번 회복과정에서 최고치를 이미 경험했는지 앞으로 새롭게 최고치가 
기록될지 모르지만 지금까지의 최고치는 지난 경기싸이클의 최고치에 못 미친다.28) 

1970년 석유 위기 이후 경기순환을 거듭하면서 가동률이 추세적으로 하락하고 있고 
이는 유휴시설이 추세적으로 커지고 있다는 것을 의미한다. 이는 1970년대 중반 이후 
미국 자본주의가 원활하게 작동하고 있지 않다는 것을 말해 주고 있다. 특히 2000대 
이후의 가동률 하락 및 유휴시설의 존재는 심각해 보인다. 특히 제조업은 더욱 심각
하다. 앞서 이야기했듯이 90년대의 상대적으로 긴 호황의 후유증으로 보인다.(<그림 
3-25> 참조)

<그림 3-26> 제조업(1948.1-2018.10), 광업, 전기 및 가스 유틸리티산업
(1967.1-2018.11)의 가동률 

파란선(세모 표식): 제조업, 연두색선(표식 없음): 전기 및 가스 유틸리티산업, 빨간선(원 표식): 광업

28) https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=TCU,MCUMFN,를 참조하라. 그리고 
http://www.federalreserve.gov/releases/G17/Current/default.htm도 참조하라.

http://www.federalreserve.gov/releases/G17/Current/default.htm
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<그림 3-27> 원유 및 가스 추출업 가동률(1972.1-2018.11)  

제조업, 광업, 전기 및 가스 유틸리티산업 가동률을 같이 살펴보기로 하자. 전 산업의 
가동률에 결정적인 제조업의 가동률이 추세적으로 낮아지고 있고 대체로 가장 낮은 
것으로 나타나고 있다(<그림 3-26> 참조). 그리고 경기순환과 궤적을 같이하고 있으
면서 부침도 심하다. 다만 최근에 가동률이 약간 상승하고 있지만 절대적인 수준에서
는 아주 낮은 편이다.
계절별 진폭이 큰 전기 및 가스 유틸리티 산업의 경우 계절별 진폭을 제외하더라고 
장기에 걸친 큰 폭의 변화가 있는데 80년대 초반까지는 장기하강, 그 이후 2000년대 
초반까지는 장기 상승, 그리고 그 이후 다시 장기 하강의 모습을 보여주고 있다. 최
근의 쇠퇴는 절전기술, LED 조명의 발전, 중공업 쇠퇴 등이 원인이 되고 있다. 경기
순환과 밀접한 관련을 갖고 있지는 않지만 장기추세와 관련을 가지고 있는 듯하다. 
광업의 경우 일정한 추세를 확인하기 어렵다. 2014년 말 이후 가동률이 폭락했다가 
최근 다시 수직상승하고 있다. 광업 중 원유 및 가스 추출업 가동률이 100%를 넘어 
매우 높다(<그림 3-27>).

제조업과 전기 및 가스 유틸리티 산업의 가동률에서 2000년대 이후 장기불황의 모습
을 볼 수 있다.

제조업 내 주요 소 업종의 가동률을 살펴보기로 하자. 우선 자동차 및 부품 산업의 
가동률 부침이 매우 심한 편이고 경제위기(음영 표시) 싸이클과의 상관성이 매우 높
다. 대체로는 위기를 반복하면서 가동률 최고치가 낮아지고 있다. 다만 이번 위기에서
의 자동차 및 부품 산업의 가동률 폭락이 매우 심한 대신 그 이후 회복세도 뚜렷하
다. 가동률 최고치도 지난 싸이클에서의 최고치를 약간 넘어섰다. 현재로서는 가동률
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이 다른 산업에 비해 양호하다. 
화학제품의 경우 경기순환과 궤적을 대체로 같이 하고는 있지만 그 변동폭은 매우 작
다. 장기추세를 보면 가동률이 조금씩 낮아지고 있고 특히 80년대 말 이후 추세적으
로 하락하고 있다. 그래서 지난 경기순환과 이번 경기순환 과정에서 회복이 매우 저
조하다. 최근 가동률이 약간 높아졌으나 위기가 한창이었을 시기에 비해 그 회복 정
도가 별로 크지 않다. 

<그림 3-28> 제조업 내 ‘자동차 및 부품 산업’과 ‘화학제품 산업’ 가동률  
(1948.1-2018.11)  

빨간 선(표식 없음): 자동차 및 자동차부품 산업, 파란선(원 표식): 화학제품 산업

기계산업 가동률은 장기 추세를 보면 역시 가동률이 대체로 낮아지고 자동차산업처럼 
경기순환의 궤적과 유사하다. 그리고 그 진폭이 매우 크다. 이번 위기에서 큰 폭으로 
하락했다가 다시 회복했으나 다시 하락과 회복을 이어가고 있다. 
특히 80년대 초 위기 때의 가동률하락은 엄청났고 이번 위기 때도 단기간에 하락폭이 
매우 컸다.

컴퓨터 및 전자 산업의 경우 2000년대 초반 위기 때 가동률 하락이 매우 심각했고 
회복 이후 가동률 정점이 그 이전 경기싸이클의 정점에 비해 더 낮다. 그런 점에서 
2000년대 이후 미국경제의 장기불황과 가장 궤적이 유사해 보이는 업종 중의 하나다. 
이번 위기 때는 하락도 회복도 크지 않지만 일정한 회복 이후 경제위기 상황이 아닌
데도 정점에서 계속해서 하락했었고 최근년 약간 회복한 것이 가동률 70%를 조금 상
회하고 있다. 그런데 앞의 생산지수에서 본 바는 이 산업은 다른 산업에 비해 그 증
가세는 둔화되었다 하더라도 생산지수 자체는 꾸준히 증가하고 있다는 것이었는데 가
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동률이 이렇게 낮다는 것으로 봐서는 생산능력 자체의 성장률이 매우 높다는 것을 미
루어 짐작할 수 있다고 하겠다.
한편 이 산업의 가동률 장기추세는 다른 산업과 마찬가지로 하락추세다. 그리고 컴퓨
터 및 전자산업의 궤적은 자동차산업이나 기계산업의 궤적과는 달리 경기순환싸이클 
궤적과는 약간 차이가 난다.

<그림 3-29> 제조업 내 기계업(1967.1-2018.11)와 컴퓨터 및 전자 제품 
산업(1972.1-2018.11) 가동률  

파란선(표식 없음): 기계업, 빨간 선(원 표식): 컴퓨터 및 전자산업

제조업 가동률 정점이 경기순환을 거듭하면서 계속해서  낮아지고 있는 것은 대체로 
주요 전 업종에 걸쳐서 진행되고 있고, 현재의 제조업 가동률은 자동차 및 부품산업
에 의해 어느 정도 지탱이 되고 있는 상황이라 해야겠고 아주 최근에는 기계업과 화
학산업의 가동률도 약간 높아졌다. 
주요 제조업종의 가동률을 보건대 저금리와 유가인하의 혜택을 보고 있는 자동차산업
을 제외하고 전부 장기불황의 모습을 보여주고 있는데 컴퓨터 및 전자산업이 특히 그
렇다.

참고로 제조업 내 주요 업종에서의 부가가치가 국내총생산에서 차지하는 비중의 변화
는 다음 <그림 3-30>과 같다.
화학제품 비중이 가장 높고, 그 다음이 컴퓨터 및 전자산업, 그 다음이 자동차 및 부
품, 기계 순이다. 컴퓨터 및 전자제품의 비중이 1990년대까지 추세적으로 증가했다가 
닷컴버블 붕괴 이후 작아졌다. 기계와 자동차 산업비중은 대체로 지속적으로 하락해 
왔다. 
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<그림 3-30> 주요 제조업 업종의 부가가치가 국내총생산에서 차지하는 비
중(1947-2017) 

자료: 미 경제분석청(Bureau of Labor Statistics)

5) 수출과 수입

대공황과 2차대전 시기를 제외하고는 미국의 실질수출은 다른 경제지표에 비해 큰 차
이가 없다. 장기 증가 추세에 있다. 물론 1980년대 초 위기, 2000년대 초 위기, 그리
고 이번 위기 때 실질수출 감소가 있었다. 그런데 예상과는 달리 수출감소 기간은 이
번 위기보다 1980년대 위기와 2000년대 초 위기 때 더 길었다. 다만 이번 위기 이후 
수출증가세가 대폭 약화되었다.
실질수입의 장기 증가추세도 수출의 장기추세와 큰 차이가 없다. 실질수입의 경우 석
유위기, 70년대말-80년대 초 위기, 그리고 이번 위기 때 상당한 하락이 있었다. 이번 
위기에서 실질수입의 하락률이 실질수출의 하락률보다 더 컸다. 
실질수출과 실질수입의 차이, 즉 실질 무역수지는 대체로 적자를 보이고 있는데 그 
적자 비율은 대공황 때와 2차 대전 시기를 제외하고는 2000년대가 가장 컸다. 반면 
90년대 초중반은 그 적자 비율이 아주 작은 시기인데 이는 수출증대에서 기인한다기
보다는 수입증가의 둔화 때문이라 하겠다.
수출과 수입 증가율이 둔화되고 적자비중이 줄어든 것도 장기불황의 한 징표라 할 수 
있다. 뒤에서 보다시피 적자의 감소는 많은 부분 쉐일오일과 낮은 유가로 인한 측면
이 크지만 낮은 유가는 세계적인 저상장에서도 기인한하고 있기 때문이다.
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<그림 3-31> 미국의 실질수출과 실질수입(2009년 가격 기준, 단위: 10억
불)(1929-2017) 

미국의 무역수지는 적자는 1992년 이후 지속적으로 늘어나고 있다가 위기 이후 상당
폭 줄어들었다가 다시 조금 늘고 있다. 그렇다 하더라고 위기 이전 2000년대 중후반
에 비해서는 규모가 줄었다. 위기 때 마이너스 성장에 따른 교역규모 축소로 인해 적
자가 줄어들었다가 경제가 다시 성장을 하면서 적자가 다시 늘었는데 위기 이전에 비
해서는 그 적자 규모가 현저히 줄어들었다. 국내총생산이 늘고 있어서 무역수지 적자
의 국내총생산 대비 비중은 대체로 줄었을 것이다. 이렇게 위기 이후 적자가 줄어든 
것은 2011년 이후 석유에서의 적자가 지속적으로 줄어든 때문이다. 쉐일 오일 붐으로 
인한 국내 생산 증가가 석유수입을 상당한 정도로 떨어뜨렸고 유가도 하락시켰기 때
문이다. 2014년 이후에도 석유부문 적자는 지속적으로 줄어들어 이제 거의 적자가 사
라지고 있는데 전체 무역수지 적자가 비슷한 규모로 유지가 되고 있다는 말은 석유부
문을 제외한 적자는 조금씩 커지고 있다는 말이다.29)

29) https://www.calculatedriskblog.com/2018/11/trade-deficit-increased-to-540-billion.html 를 
참조하라.
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<그림 3-32> 미국의 무역(상품 및 서비스) 수지(1992년 1월-2018년 9월)
(단위: 백만달러) 

6) 재정수지 및 정부부채와 이자부담

미국 연방정부 부채규모는 지속적으로 증가하고 있다. 2018년 3/4분기에 21조 5천억
달러에 이른다(<그림 3-33> 참조).
2차 세계 대전 여파로 국내총생산 대비 미 연방정부 부채 비중이 1946년에 119퍼센
트까지 상승하였다.
2차대전 이후 재정수지는 1970년대 석유위기 전까지는 작은 규모의 흑자와 적자를 
반복하였다(<그림 3-34> 참조). 경제성장과 인플레이션으로 인한 정부부채의 실질 부
담의 감소 때문이라 해야겠다.
1980년대 재정적자 증대로 국내총생산 대비 정부부채 비중이 늘어났다가 1990년대 
후반에는 다시 줄어들었다.
주지하다시피 이번 위기로 인해 재정적자가 대폭 늘어난 반면 성장률은 매우 낮아서 
위기 초기에 국내총생산 대비 정부부채 비중이 급격히 증가하였다. 세계 2차 대전 전
비 지출 당시 다음으로 급격한 증가다. 결국 정부부채 비중은 2014년 102%, 2015년 
100%, 2016년 105%, 2017년 104%를 기록하고 있다.
그런데 경제위기가 일정하게 진정된 뒤에는 위기 초기에 급격하게 늘어난 정부부채비
율이 줄어들어야 다음 위기에서 정부의 재정정책 역량을 확보하게 될 것인데 그런 사
태는 일어나지 않고 있다. 성장률도 낮고 재정적자도 일정한 정도로 지속되고 있기 
때문이다. 특히 트럼프 등장 이후 감세조처가 이루어져 정부부채가 더 크게 늘고 있
다. 물론 성장률도 조금 더 높아져서 2018년 3/4분기까지도 국내총생산 대비 정부부
채 비중은 2016-17년과 크게 달라지지 않았다.
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한편 미 정부부채는 다른 정부부서들도 가지고 있어서 순전히 공중이 보유한 정부부
채 규모는 2017년 국내총생산 대비 76%에 달해 100%가 넘어간 2차 대전 직후 상황
보다는 양호하다.

<그림 3-33> 국내총생산 대비 미국 연방정부 총부채 비중과 국내총생산 
대비 공중 보유 미 연방정부 부채 비중(1939-2017) 

파란선(윗선): 연방정부 총부채, 빨간 선(아래선): 공중보유 연방정부 부채

한편 재정적자는 2009년 국내총생산 대비 약 9.8%에 달하던 것이 급격히 줄어들어 
2013년 4.1%, 2014년 2.8%, 2015년 2.4%, 2016년 3.2%, 2017년 3.4%로 줄어들었
다.
최근년 정도의 재정적자는 2%대의 경제성장률과 1-2%에 이르는 인플레이션을 상정
한다면 국내총생산 대비 정부부채 비율을 더 키우지는 않는 정도의 규모지만 또 다른 
경제위기가 도래하면 국내총생산 대비 재정적자 비율은 다시 높아질 수밖에 없을 것
이다. 아니 재정정책을 쓸 역량이 몹시 제한되어 불황을 오래 지속시키게 될 가능성
이 높다고 해야겠다.30)

30) 한편 명목경제성장률(=실질경제성장률+물가상승률)이 정부부채증가율보다 클 경우 장래 국내총생산 
대비 정부부채비율은 더 낮아진다. 즉, ‘새로운 국내총생산 대비 정부부채 비율’ = 

국내총생산명목경제성장률 
정부부채정부부채증가율 

     에서 명목경제성장률이 정부부채증가율보다 크면 

‘새로운 정부부채비율’은 이전 정부부채비율보다 낮아지게 된다. 
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<그림 3-34> 미국 국내총생산 대비 연방정부 재정수지 (1929-2017) 

한편 정부부채에 지불하는 평균이자율은 이자율 감소로 대폭 낮아졌다. 그래서 부채 
총계는 늘어났어도 국내총생산 대비 지급이자 비중은 오히려 줄어들었다. 이 비중은 
1991년 3.1%로 최고치를 기록했고 2017년엔 1.35%였다. 2차 대전 직후 1946년엔 
1.8%였다(<그림 3-36> 참조).

<그림 3-35> 미국 국채 평균 이자율 

자료: fred
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<그림 3-36> 미국 국내총생산 대비 연방정부부채 이자지급 규모(%) 
(1940-2017)

결국 낮아진 이자율로 당장 정부부채로 인한 이자지불부담은 그리 크지 않지만, 이후 
이자율 증대로 인한 정부채권 이자율 증대, 그리고 새로운 경제위기로 인한 정부부채
의 증대 가능성 등을 생각한다면 미국의 재정적자와 정부부채는 여전한 문제라 해야 
할 것이다. 또한 이러한 이유로 인해 장기불황 이후 새로운 순환적 위기가 도래해도 
정부지출을 늘리지 못하고 긴축기조를 유지해야 한다면 경제위기로부터의 탈출은 그
만큼 힘들어 질 것이다.

7) 인플레이션

기록에 따르면 1차 대전 와중에 심각한 인플레이션이 있었고, 1930년대 대불황 때 약 
3년에 걸친 심각한 디플레이션이 있었다.
그 이후 2차 대전 당시의 고물가, 1970-80년대의 고물가 있은 후 1980년대 중반부터
는 물가가 대체로 안정되었다. 그리고 1990년대 중반부터는 낮은 물가가 유지되었고 
이번 위기 이후에 물가는 대체로 2% 이하를 유지하였다. 이렇게 본다면 1980년대 중
반 이후 약 30년간 물가는 안정되었거나 낮은 물가수준을 보이고 있다.31) 그러나 유
럽과는 달리 디플레이션 모습을 보이고 있지는 않다.
최근의 이런 낮은 물가는 장기불황의 효과라 할 수 있다. 이후 또 다른 위기가 찾아
오고 긴축기조가 유지된다면 저물가 혹은 디플레이션은 미국경제의 항상적인 조건이 
될 수도 있을 것으로 보인다. 이는 부채를 가진 경제주체들의 실질부채 경감이 어려

31) 일부 보수주의자들은 계속해서 양적완화로 인해 물가가 크게 상승할 것이라고 예상을 했지만 이런 
사태는 벌어지지 않았다. 이들의 경제상황에 대한 예측과 정책적 처방은 오류로 드러났다. 
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워져 소비지출 둔화의 요인이 되기도 할 것이다.

<그림 3-37>미국의 국내총생산 연간 디플레이터(1930-2017) 

8) 이자율

미 연준은 2018년 9월 26일에 연준 기준 금리를 2.0~2.5%로 올렸다. 2018년 들어 
세 번째, 2008년 금융위기 이후 2015년 12월 기준금리를 0%에서 0.25%포인트 올린 
것을 시작으로 8번째 금리 인상이다. 장기에 걸친 제로 금리 내지 극단적인 저금리가 
끝나가고 있다. 그러나 현재의 회복기간이 완만하나마 벌써 9년 넘게 이어지고 있어
서 향후 1-2년 안에 찾아올 가능성이 높은 다음 위기 때까지 금리를 아주 높게는 올
리지 못할 것이라는 것이 통설이다. 
새로운 위기에 대처하기 위해서는 금리를 또 다시 내려야 할 텐데 그 때 금리 인하폭
이 제한적일 것이어서 통화정책의 실효성이 그리 크지 않을 뿐만 아니라 또 다시 제
로금리를 장기에 걸쳐 유지할 가능성이 높다고 전망하는 경제학자들이 있다.32)

32) 
https://www.ft.com/content/aa76e2a8-4ef2-11e8-9471-a083af05aea7?utm_campaign=newslet
ter_courtesy_copy&utm_medium=email&utm_source=nuzzel 
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<그림 3-38> 실효 연준 기준금리(1954.7-2018.10)  

9) 주택가격 추이

미국의 주택가격은 1970년대 말 3개년 동안 연 15%에 가깝게 크게 상승했다가 다시 
이번 위기 이전에 <그림 3-39>에서 보는 것처럼 크게 상승했다. 이번 위기에 영향을 
준 주택가격의 최근의 추이를 알아보자. 주택가격은 2012년 초반 이후 상승이 지속되
고 있다. 그래서 전국 주택가격 지수는 위기 이전 최고치를 넘어섰고, 10대 도시의 
주택가격 지수 역시 위기 이전 최고치를 거의 회복한 상태다. 그러나 그 동안의 물가
상승을 고려하면 실질 주택가격 지수는 아직 위기 이전 최고치를 회복한 상태는 아니
라고 해야겠다.
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<그림 3-39> 미국 전년 동월 대비 에스앤피/케이스-쉴러 전국 주택가격 
상승률(1988.1-2018.9)과 미국 전년 동월 대비 도시 소비자 근원 물가상승
률(1988.1-2018.10)   

파란선(표식 없음): 도시 소비자 근원 물가상승률,  빨간 선(원 표식): 에스앤피/케이스-쉴러 전국 주택가
격 상승률 

<그림 3-40> 미국 에스앤피/케이스-쉴러 전국 주택가격 지수와 미국 에스
앤피/케이스-쉴러 10대 도시 주택가격 지수(2000년 1월=100)(1987년 1월
-2018년 9월) 

빨간 선(원 표식): 에스앤피/케이스-쉴러 10대 도시 주택가격 지수, 파란선(표식 없음): 에스앤피/케이스
-쉴러 전국 주택가격 지수
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10) 주가지수

미국의 주가지수는 위기 이전 최고치를 훌쩍 넘어선 상태다. 윌셔지수(Wilshire 
5000)를 보면 이번 위기 최저치에서의 현재까지의 상승은 1990년대의 상승기간과 상
승세에 버금가고 있으면서, 2000년 초 닷컴 버블 붕괴에서 이번 금융위기까지의 상승
기간과 상승세를 훨씬 넘어서고 있다. 이번 위기 이후 주식 시장 회복 초기에는 유럽
위기와 미국의 국가부채 신용등급의 하락 등의 변수로 인해 주가변동이 심했으나 그 
이후에는 지속적인 상승을 이어갔다. 다만 2018년 2월과 10월에 주가하락이 약간 발
생했으나 <그림 3-41>에서 보다시피 닷컴버블 붕괴나 주택시장 거품 붕괴로 야기된 
2000/2001년과 2007-2009년 시기의 주식시장 붕괴에는 비할 바가 아니다. 즉 본격
적인 경제위기에서 벌어지는 금융위기의 일환으로서의 주식시장 폭락과는 차이가 있
다. 
한편 주식시장의 거품 정도를 나타내주는 Q값(기업 실물자산의 갱신 가격 대비 주식
시장에서의 기업 실물자산 평가액의 비율)은 2017년 12월 현재 주식시장 거품이 가
장 심했던 1999년 수준에는 못 미치지만 매우 높은 수준이라고 짐작이 된다. 한편 
1999년과 2017년 12월 현재는 기업의 수익률과 이자율 등에 있어서 차이가 있어서 
Q값의 단순 비교를 통해 거품의 정도를 이야기할 수는 없을 것이나 주가가 매우 높
은 수준임에는 틀림이 없다.33)

<그림 3-41> 윌셔 5000 지수(1970.12.31-2018.11.29)  

33) 
https://www.bea.gov/scb/pdf/2016/12%20December/1216_returns_for_domestic_nonfinancia
l_business.pdf 를 참조하라.
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11) 가계부채

미국의 가계부채는 국내총생산 대비 100%에 육박했다가 2009년을 전후로 하여 상당 
폭 하락해 2016년 4사분기 현재 80% 수준으로 하락해 있다. 비교대상인 캐나다에 비
해 양호하다.

<그림 3-42> 미국의 국내총생산 대비 가계부채 비율(2005년 1사분기-2016
년 4사분기) 과 캐나다의 국내총생산 대비 가계부채 비율(2005년 1사분기
-2018년 2사분기)   

오른쪽 아래 곡선: 미국, 오른쪽 윗 곡선: 캐나다

12) 미국의 순해외자산

2017년 말 미국의 대외투자자산(대외금융자산)은 약 28조 달러, 외국인의 미국 내 투
자자산(대외금융부채)는 약 35조 달러, 미국의 순대외자산(International Investment 
Position)은 약 –8조 달러에 이른다. 미국의 순대외자산은 1989년 처음 마이너스로 
된 이후로 계속 그 마이너스 규모가 대체로 커지고 있다. 2007년 미 달러화 약세/유
로화 강세 등으로 인해 미국의 대외자산가치가 상승해 마이너스 규모가 이전보다 현
저히 줄어들어 마이너스 규모가 1조3천억 정도까지 줄어들었으나 그 뒤 다시 급증하
고 있다.34) 

34) 미국의 총 금융자산은 2017년 말 약 238조 달러다. 
https://www.federalreserve.gov/releases/z1/20180607/z1.pdf를 참조하라. 그리고 2016년 미국
의 고정자산과 내구소비재 가치는 약 62조 달러, 고정자산 가치는 약 57조 달러(내구소비재 가치는 
약 5조 달러), 민간부문의 고정자산 가치는 약 43조 달러(정부부문 고정자산 가치는 14조 달러), 민간



 
- 50 -

<그림 3-43>을 보면 로그 눈금이 아니라서 기울기에서 증가율을 추측할 수는 없지
만, 위기 이전 미국의 대외투자자산과 외국인의 미국내투자자산의 가액이 급증하다가 
이번 위기 동안에 그 증가세가 주춤해 졌다. 한편 미국의 대외투자자산의 가치의 증
가가 주춤한 이유는 세계 여타지역의 경제가 부진했고 여타 통화가치가 하락했기 때
문인 것으로 보인다.

<그림 3-43> 미국의 국제투자자산(1976-2017)(단위: 10억달러) 

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

그리고 미국의 대외투자자산으로부터의 투자소득은 2017년 기준으로 약 9,202억 달
러, 외국인의 미국내 투자 소득은 6,888억달러다.35) 투자자산가액은 외국인의 미국내 
투자자산이 약 8조 달러가 많은데 이로부터 얻는 소득은 거꾸로 미국의 대외투자자산
으로부터의 소득이 더 크다. 이는 두 방향의 투자자산에서의 수익률이 차이가 난다는 
것을 의미한다. 예를 들어 직접투자 자산 수익률이 현저히 차이가 난다. 즉 미국의 
대외투자자산 중에 직접투자가액은 경상가격 기준으로 2016년에 약 6조 1천억 달러
에 이르는데 이 직접투자의 경상가격 기준 수익률은 2013년에서 2016년 사이에 
7-9%대에 이르는 반면, 외국인의 미국 내 직접투자 중에 직접투자가액은 경상가격 
기준으로 2016년에 약 4조 4천억 달러에 이르는데 이 직접투자의 경상가격 기준 수

부문 비주거용 고정자산 가치는 약 23조 달러, 민간부문 주거용 고정자산 가치는 약 20조 달러다. 그
리고 민간부문 비주거용 고정자산 가치 중에 장비는 약 6조 달러, 구조물은 13조 달러, 지적 재산물
은 약 2조 7천억 달러다. 정부부문 고정자산 중에는 구조물이 대부분으로 11조 달러이고, 장비 1조 
달러, 지적 재산물 1조 달러에 달한다. 이들 수치와 미국의 대외투자자산 가액, 외국인의 미국 내 투
자자산 가액, 그리고 순해외자산 가액과 비교해 보라. 미국 경제분석청
(http://www.bea.gov/index.htm)을 참조하라.

35) 
https://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=62&step=1#reqid=62&step=6&isuri=1&6221=0&
6220=0&6210=1&6200=56&6224=&6223=&6222=0&6230=1 를 참조하라.

http://www.bea.gov/index.htm
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익률은 2013년에서 2016년 사이에 약 4-5% 대에 그친다. 둘 사이에 격차가 매우 큰 
것이다(<그림 3-44> 참조).36)

<표 3-3> 미국의 투자소득수입과 투자소득지급(단위: 백만달러) 

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

36) 
https://www.bea.gov/scb/pdf/2017/09-September/0917-outward-direct-investment-tables.p
df  와 
https://www.bea.gov/scb/pdf/2017/09-September/0917-inward-direct-investment-tables.pdf  
를 참조하라.
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<그림 3-44> 미국의 대외투자자산 수익률과 외국인의 미국내 투자자산 수
익률(1977-2017)  

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

한편 이번 위기를 경과하면서 미국의 대외투자자산으로부터의 소득과 외국인의 미국
내 투자자산으로부터의 소득 사이의 격차가 더 커졌다(<그림 3-45> 참조).

<그림 3-45> 미국의 해외투자소득수입과 외국인 미국내 투자 소득지급
(1960-2017)(단위: 백만달러) 

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)
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13) 시간당 실질 급여지수와 노동소득분배지수

시간당 실질 급여가 1940년대 후반에서 1970년대 중반 석유위기 전까지 높은 상승세
를 보이고 있다. 1970년대말부터 1980년대 초반부, 그리고 1990년대 초중반에 실질 
급여가 별로 증가하지 않고 있다(<그림 3-46> 참조).

<그림 3-46> 미국의 민간비주택 시간당 실질 급여 지수(2009=100)(1947년 
1/4분기 - 2018년 3/4분기)    

짧은 기간이긴 하나 1990년대 후반부에 시간당 급여가 꽤 높은 상승세를 보이고 있
다. 이 시기 생산성 증가도 높았지만 시간당 급여는 그보다 더 증가하여 노동소득분
배율이 상당히 증가하였다(<그림 3-47>, <그림 3-48> 참조).
반면 2000년대 초반 급여지수 증가는 이 시기 생산성(시간당 순부가가치) 지수 증가
에 못 미친다. 이는 <그림 3-48>에서 보다시피, 시간당 실질 급여지수 대비 시간당 
생산성지수에 따라 결정되는 노동소득분배율 지수는 2000년대 초반 현저하게 감소한 
것으로 나타나고 있다.37)

2000년대 후반부부터 2010년대 전반부는 급여증가가 거의 이루어지지 않았다(<그림 
3-48> 참조). 공황 혹은 불황시기 구조조정 때문인 것으로 보이나 2010년을 전후 짧
은 기간이나마 대폭적인 생산성 증가가 있었는데 급여증가가 이에 비례해 증가하지 
않아 이 시기에 추가적인 노동소득분배지수의 하락이 발생했다.
그리고 이번 위기 이후 급여상승이 거의 이루어지지 않다가 2015년 1사분기부터 약
간 상승하고 있고 노동소득분배지수도 약간 상승했다가 2016년 4분기부터 다시 이런 

37) 노동소득분배율=노동소득/(노동소득+자본소득)=(총노동시간*시간당 임금)/(총노동시간*시간당 순부가
가치)=시간당 임금/시간당 순부가가치
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추세가 바뀌고 있다.

<그림 3-47> 미국의 민간비주택 시간당 실질 생산지수와 시간당 실질 급여
지수의 전년 동기대비 증가율(1948년 1/4분기 - 2018년 3/4분기)  

윗선: 급여, 아랫선: 생산성

<그림 3-48> 민간비주택 노동소득분배지수(1947년 1/4분기 - 2018년 3/4
분기)    

민간비주택 노동소득분배지수는 1960년대 초반부터1990년대 중반까지 싸이클을 그리
면서 대체로 하락했다. 1990년대 후반부터 2000년대 초반까지는 꽤 상승세를 보였다. 
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이는 높은 노동생산성 증가에 대한 보상이 어느 정도 이루어지면서 발생한 것이다. 
2000년대 초중반부터 2010년대 전반부까지 급격히 하락했는데 이 시기에 노동생산성 
상승에 현저히 못 미치는 보상 증가 때문이다. 최근 들어 노동소득분배지수는 약간 
상승했다. 노동생산성 증가율에 비한 보상증가율이 약간 높아졌다기 때문이다.

14) 자본축적

법인자본 사적부문 비주거용 고정자산 순 스톡 수량지수 연간증가율을 가지고 자본축
적의 양상을 살펴보기로 하자. 우선 1920년대 후반에는 그 증가율은 낮으나 축적이 
이루어지다가 대불황시기부터 2차 세계대전 종전까지 축적이 후퇴하거나 정체하였다. 
사적부문에서 축적이 거의 이루어지지 않았다(따로 살펴본 바에 따르면 대불황 후반
부에는 군수부분과 연관이 되겠지만 정부부문의 축적이 매우 활발하였다). 
종전이후 사적부분의 축적이 활발히 이루어지다가 1960년대 중후반부에 미국자본주
의에서 축적이 가장 활발했던 시기가 도래하였다. 
1980년대 후반-1990년대 초반 축적이 다시 둔화하다가 1990년대 중후반에 활발한 
축적이 이루어졌다. 2000년대에는 축적이 대폭 둔화되었고 위기 이후에는 특히 대불
황 때보다는 낫지만 축적이 거의 정체되다시피 하였다. 그 이후 축적이 회복이 되고
는 있으나 그 증가율이 미미하다. 2000년대 이후 장기불황이라 일컬어질 수 있을 만
한 상황이 지속되고 있다. 

<그림 3-49> 법인자본 사적부문 비주거용 고정자산 순스톡 수량지수 연간
증가율(1926-2017)  

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

15) 인구
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(1) 총인구, 생산가능인구(15-64세), 핵심생산가능인구(25-54세)38)

인구 증가율의 감소는 이들을 위한 주택건설, 사무실 및 공장건설, 그리고 소비재 성
장을 둔화시킨다. 즉 투자수요 증가율을 둔화시킨다. 미국의 인구변천은 어떤 양상을 
보이고 있는지 알아보기로 하자.

<그림 3-50> 미국의 인구증가율(1930-2017) 핵심생산가능인구 연간증가율
(1961-2017)  

빨간색(원 표식): 인구증가율, 파란색: 핵심생산가능인구증가율

앞에서 확인한 바처럼 1930년대에 인구증가율이 극도로 낮았다. 인구증가율은 출산율
과 사망률의 차이인 자연증가율과 순이민자수에 의해 결정된다. 1931년부터 1940년
까지 10년간 연 인구증가율은 1% 미만이다. 0.6%까지 떨어진 해도 5개년이나 된다. 
이런 인구증가 둔화는 앨빈 한센이 장기불황론을 제기한 주요한 이유였다.
전후 1946년부터 1964년까지 베이비붐(Baby Boom)이 있었다. 그리고 1965년대 이
후 베이비버스트(Baby Bust)39)시대에 인구증가율이 대폭 낮아졌다. 1990년대에 인구
증가율이 1970-80년대의 인구증가율에 비해 상대적으로 높아졌다(<그림 3-50>을 참
조하라). 초반에 자연증가율이 약간 높아졌고(<그림 3-51>을 참조하라), 1992-97년간
에는 순이민자수가 다른 시기에 비해 이례적으로 많았기 때문이다(<그림 3-52>를 참
조하라). 그런데 1990년대 중반 이후에는 인구증가율이 지속적으로 둔화하고 있고 이
번 위기 이후 인구증가율의 둔화는 1930년대를 제외하고는 가장 심각하다.

38) 25-54세 인구를 일컫는다. ‘생산’보다 ‘인구’라는 데 주목해야 한다. 여기엔 비경제활동인구가 포함
되어 있다. 이들 연령대 인구의 변화는 투자수요의 변화를 동반한다.

39) 베이비붐의 반대현상을 일컫는다.
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<그림 3-51> 미국출생률(인구 천 명 당), 미국사망률(인구 천 명 당), 자연
증가율(1960-2016) 

자료: 세계은행

<그림 3-52> 미국의 5년 단위 집계 순이민자수(M은 백만)  

핵심생산가능인구는 1970-80년대에 증가세가 매우 강하다. 증가율이 1986년 증가율 
최고를 기록한 이후 2012년까지 대체로 하락했고 2008년부터 2012년까지는 마이너
스 증가율까지 기록했다(2007/8년 금융위기가 아니었더라도 이 요소 때문에 경제성
장은 둔화되었을 것으로 판단을 하는 이들이 있다.40) 그리고 이번 금융위기 이후 회
복이 매우 부진한 데는 이 시기의 핵심생산가능인구의 마이너스증가율로 일부 설명이 

40) http://www.calculatedriskblog.com/2014/06/the-future-is-still-bright.html 를 참조하라.

http://www.calculatedriskblog.com/2014/06/the-future-is-still-bright.html
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가능할 것으로 보인다).

<그림 3-53> 생산가능인구(15-64세)와 핵심생산가능인구(25-54
세)(1960-2017)(단위: M은 백만)  

윗선: 생산가능인구, 아랫선: 핵심생산가능인구

그래서 핵심생산가능인구는 2007년 이전 최고치를 기록한 이후 2012년까지 줄었다가 
2013년부터 다시 미세하게 증가하고 있고 2016년엔 2007년 규모를 넘어서고 있다. 
한편 2013년부터 몇 년간 핵심생산가능인구가 증가하고 있는 이유는 1990년대 초반 
상대적으로 높은 출산률 시기에 탄생한 인구가 핵심생산가능인구로 진입했기 때문인 
것으로 보인다(<그림 3-53>, <그림 3-54> 참조). 

향후 2-3년이 지나서부터는 베이비버스트 시기에 태어난 인구들이 핵심생산인구에서 
퇴장하기 시작하는데 이후 약 15년 동안 2-3개년을 제외하고는 핵심생산인구로 진입
하는 인구가 퇴장하는 인구보다 많아 그 2-3개년을 제외하고는 핵심생산인구는 꾸준
히 증가할 것으로 보인다. 이것이 사실이라면 향후 약 15년간의 핵심생산가능인구증
가율은 2008-2012년 시기 같은 최악의 상황은 아닐 것으로 예상이 된다. 그러나 이 
시기를 지나면 이번 위기 이후 대폭 낮아진 인구증가율 시기에 태어난 세대가 새롭게 
핵심생산가능인구에 진입하는데 그 규모가 퇴장규모보다 작아지고 결국 핵심생산가능
인구가 줄어들게 될 것으로 보인다. 그래서 핵심생산인구가 만들어낼 수요를 생각해 
본다면 다른 변수를 사상한다면 향후 15년간은 비교적 안정적인 수요증가가 예상이 
되고 그 이후의 수요전망은 약간 비관적이다(<그림 3-54>를 참조하라).
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<그림 3-54> 미국의 연령별 인구추계(2017년)  

출처: calculated risk

결국 인구변수(핵심생산가능인구)가 수요측면을 설명하는 일정한 변수라면 향후 약 
15년간은 핵심생산가능인구 증가가능성이 존재하고 이 시기에는 공황이 아니라면 
2008-2012년 같은 최악의 수요부족 상황은 일어나지 않을 것으로 보인다. 그러나 과
잉생산 공황과 신자유주의 금융위기가 결합해 일단 위기가 발생한다면 이런 핵심생산
가능인구는 주요 변수가 아니게 된다.

(2) 인구 변화와 장기불황

결국 2008년부터 2012년까지 마이너스 증가율까지 보인 핵심생산가능인구 증가율은 
이번 위기에서의 부진한 회복과 어느 정도 관련이 있을 것으로 짐작이 된다. 이런 인
구의 변화가 수요부족을 야기하고 있기 때문이다. 2000년대 이후 지속적인 성장률 하
락도 그 이전 시기의 인구변화가 일정한 영향을 미친 것으로 보인다. 
<그림 3-55>를 보면 2001년에서 2007년 사이의 경기순환, 2007년에서 2017년 사이
의 경기순환에서의 투자증가세는 그 이전 경기순환에서의 투자증가세와 현저한 대조
를 이루고 있다. 그리고 이번 위기 이전 최고치를 기록한 2006년의 투자 규모를 넘어
선 것은 8년만인 2014년에서다. 
그런데 앞에서도 얘기했듯이 앞으로 약 15년간의 인구변화는 성장에 약간의 긍정적인 
변화를 야기할 가능성이 있는 것으로 보인다.
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<그림 3-55> 미국의 사적부문 국내 총 실질 투자(2009=100)  

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

16) 경제활동인구 또는 노동력(Civilian Labor Force)과 경제활동참가율

(1) 경제활동인구 또는 노동력41)

경제활동인구 또는 노동력은 공급측면에서의 중요한 변수다. 경제활동인구 증가율 역
시 1960년대 후반부터 1970년대에 높았다. 베이비부머들이 경제활동인구에 편입된 
때문이라 하겠다.

최근 위기를 전후로 하여 생산가능인구는 이전보다 증가세가 약간 둔화하긴 했으나 
여전히 증가하고 있는 것에 비해, 경제활동인구 규모는 일시적이긴 하나 감소하는 모
습까지 보여주고 있다. 경제활동인구가 2008년 10월 1억 5,487만 6천명을 기록한 이
후 2009년 12월 1억 5,311만 1천명까지 1년 2개월 동안 추세적으로 하락하였다. 경
제활동인구의 일시적인 감소는 비경제활동인구의 폭증에서 비롯했다. 경제활동인구는 
이후 다시 추세적으로 증가하기 시작해 2012년 6월 1억 5,508만 3천명을 기록했다. 
그래서 3년 8개월만에야 이전 최고치를 넘어섰고 2018년 11월에는 1억 6,277만명을 
기록하고 있다. 
결국은 이번 위기 이후 생산가능인구 증가에 조응해 경제활동인구가 증가하지 않았다
는 것이다. 이번 위기 이후 비경제활동인구 증가율이 높게 나타나고 있다. <그림 

41) 미국에서는 16세 이상 인구 중 군인과 감옥, 정신병원, 요양원 수용인원을 제외한 인구를 생산가능
인구라 하는데 이 중에서 비경제활동인구(가사담당자, 고등학교 및 대학교 학생, 취업교육생, 은퇴
자, 구직 단념자)를 제외한 집단을 경제활동인구 또는 노동력이라 한다. 인구보다는 노동력, 즉 경제
활동에 참여할 수 있다는 측면을 주목해야 한다. ‘인구’가 경제활동과 비경제활동을 다 포함하는 개
념이어서 ‘경제활동인구’라는 용어가 적절하지 않은 것으로 보인다. 그러나 경제활동인구가 노동력보
다는 더 광범위하게 쓰이고 있고 여기서는 이 용어를 쓰기로 한다. 
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3-56>의 비경제활동인구 기울기가 이번 위기 이후 상대적으로 이전에 비해 가파른 
것으로 미루어 짐작할 수 있다. 경제활동참가율이 하락한 것인데 그 이유는 뒤에서 
보기로 한다.

<그림 3-56> 경제활동인구(1948.1-2018.11)와 비경제활동인구
(1975.1-2018.11)  

주) Civilian Labor Forece(경제활동인구) - 윗선
Not In Labor Force(비경제활동인구)42) - 아랫선

(2) 경제활동참가율과 고용률

경제활동참가율은 2000년 정도까지는 추세적으로 증가해 오다가 2000년대 이후는 추
세적으로 하락하다가 이번 위기 이후 급격히 하락했고 아직 회복이 되지 않은 상태
다.

42) 16세 이상 인구에서 경제활동인구를 뺀 집단. 구체적으로는 가사담당자, 고등학교 및 대학교 학생, 
취업교육생, 은퇴자, 구직단념자를 일컫는다.
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<그림 3-57> 미국의 경제활동참가율과 미국의 핵심생산가능인구 경제활동
참가율(1948.1-2018.11) 

윗선: 핵심생산가능인구 경제활동참가율, 아랫선: 경제활동참가율

연령별로 보면 16-19세의 경제활동참가율은 1980년대부터 이번 위기 초반까지 다소 
급격히 하락했다가 2010년 이후엔 하락이 멈춘 상태고, 24세 이하에서는 경제활동참
가율이 1990년대 이후 감소하고 있고 특별히 이번 위기 이후 하락이 심해 졌다가 
2010년대 이후엔 하락이 멈춘 상태고, 55세 이상에서는 통념과는 달리 1990년대 이
후 경제활동참가율이 증가했다가 이번 위기 이후 그 증가가 멈춘 상태다. 
결국 2000년대 이후 경제활동참가율의 감소는 주로 젊은층의 경제활동참가율의 감소
세가 55세 이상 연령층의 경제활동참가율 증가세를 능가하면서 주로 발생하고 있는 
것으로 보인다. 



 
- 63 -

<그림 3-58> 연령대별 경제활동참가율(1948.1-2018.11) 

파란색(왼쪽 맨 윗선): 20-24세 경제활동참가율, 연두색(왼쪽 가운데 선): 16-19세 경제활동참가율, 빨간
선(왼쪽 맨 아랫 선): 55세 이상 경제활동참가율

경제활동참가율을 성별로 보면 남성의 경제활동참가율은 1948년 2월 한 때 87%까지 
기록했다가 몇 십년간 지속적으로 줄어들면서 2018년 11월 현재 69%를 기록하고 있
다. 여성의 경제활동참가율은 1948년 1월 한 때 32%를 기록했다가 그 이후 지속적으
로 늘어나 1990년대 말(정확히는 1999년) 60%대까지 기록했다가 그 이후 줄고 있다. 
현재는 56-7%대를 기록하고 있다. 전체 경제활동참가율은 1948년 58%대에서 시작하
여 2000년 초반 67%대에까지 이르렀다가 2018년 11월 현재 62%대로 하락해 있다.
그런데 남성 경제활동참가율의 감소 원인은 무엇일까? 한 연구43)에 따르면, 1991년 
이후 핵심생산가능인구(25-54세) 남성경제활동참가율의 하락의 원인으로는 이른 은
퇴, 진학, 병 또는 장애, 가사담당 등을 들 수 있지만,44) 이런 선택을 하도록 하는 데
에는 1980년대 이래 (생산성 증가에 비해) 정체된 실질 임금이 영향을 미쳤다는 분석
이다.

43) Frank J. Lysy, “The Structural Factors Behind the Steady Fall in Labor Force 
Participation Rates of Prime Age Workers”, October 14, 2016 
(
https://aneconomicsense.org/2016/10/14/the-structural-factors-behind-the-steady-fall-in-
labor-force-participation-rates-of-prime-age-workers/) 

44) 
https://www.bls.gov/opub/btn/volume-4/people-who-are-not-in-the-labor-force-why-arent
-they-working.htm 도 참조하라.
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<그림 3-59> (전체, 여성, 남성) 경제활동참가율(1948.1-2018.11)  

맨 윗선: 남성 경제활동참가율, 가운데 선: 전체 경제활동참가율, 맨 아랫선: 여성 경제활동참가율

이런 점에서 본다면 공급측면의 장기불황론을 주창하는 로버트 고든이 경제활동참가
율의 감소를 장기불황의 한 요소로 꼽고 있는데 이는 설득력이 약하다. 자본축적이 
활발해 임금이 오르면 비경제활동인구로 분류가 되는 그룹에서 경제활동인구로의 전
환이 일어날 수 있기 때문이다. 그리고 경제활동인구 안에서도 많은 실업자와 경제적 
이유로 인한 파트타이머들이 존재하고 있다(마르크스가 얘기한 상대적 과잉인구). 즉 
노동력 공급이 부족해서 성장이 정체하고 있는 것은 아니라는 말이다. 더구나 활용가
능한 노동력은 국내에만 존재하는 것이 아니라 해외에도 광범위하게 존재하고 있어서 
이민 수용 혹은 자본의 해외진출을 통해 이들을 활용할 수도 있다.

핵심생산가능인구(25-54세) 그룹에서는 이번 위기 이후 5-6년 동안은 그 인구규모도, 
경제활동참가율도 줄어들었다가 핵심생산가능인구 규모는 2013년부터, 경제활동참가
율은 2015년 말부터 다시 증가하고 있다(<그림 3-57>, <그림 3-60> 참조).
한편 핵심생산가능인구 그룹의 경제활동참가율과 고용률을 통해 본 고용상황은 실업
률 등 지표가 보여주는 것보다는 더 나쁘다는 것을 알 수 있다. 이 그룹의 경제활동
참가율을 살펴보면, 2018년 11월 현재 82.2%이다. 경제활동참가율은 2015년 9월에 
기록한 이번 위기 최저치인 80.6%로부터 1.6%포인트 밖에 개선이 안 된 상태이다. 
이 정도의 경제활동참가율은 1980년대 중후반의 수준이다. 1990년대 후반기의 84%
대의 경제활동참가율을 달성하려면, 현재의 개선속도를 봐서는 아직 요원해 보인다.
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<그림 3-60> 미국의 고용률과 미국의 핵심생산가능인구 고용률
(1948.1-2018.11)  

윗선(빨간 색): 미국 핵심생산가능인구 고용률, 아랫선(파란 색): 미국의 고용률

이 그룹의 고용률을 살펴보면, 2018년 11월 현재 79.7%이다. 고용률은 2010년 11월
에 기록한 이번 위기 이후 최저치인 74.8%로부터 4.9%포인트 정도밖에 개선이 안 
된 상태이다. 1990년대 후반기의 81%대의 고용률을 달성하려면, 현재의 고용률 개선
속도를 봐서는 아직 상당한 시일이 요할 것으로 보인다(<그림 3-60> 참조).

17) 미국경제의 장기에 걸친 이윤율 변동45)

<그림 3-61>은 미국자본주의를 대표하는 비금융 법인자본 이윤율의 장기에 걸친 변
동을 그린 그래프다. 2차 대전을 거치며 미국자본주의는 이윤율을 회복한다. 1937-44
년46) 순환부터 이윤율이 정점에 도달했다. 경제에의 국가개입 장치들이 마련되었고, 

45) 우리가 관심을 갖는 이윤율 변화는 한 경기순환 내에서 공황, 불황, 회복, 호황, 공황을 거치면서 나
타나는 상당한 정도의 부침은 무시하고 경기순환들을 관통하는 추세의 변화다. 경기순환 내에서의 이
윤율의 부침은 현실경쟁과 수급불일치에서 오는 시장가격 이윤율의 변화라 하겠고 장기 추세는 마르
크스가 얘기한 진정한 이윤율, 즉 생산가격 이윤율과 일정한 관련이 있다. 그런데 생산가격 이윤율을 
정확히 구할 수는 없고 현실적으로는 각 경기순환 내에서의 시장가격 이윤율의 평균을 구하고 이 평
균을 이은 것을 생산가격이윤율의 대용으로 쓸 수밖에 없다. 여기서도 그런 방법을 거쳤다. 관련 논
의에 관한 제반 쟁점을 탁월하게 제시한 책으로는 김성구(2018)를 참조하라.

한편 여기에서 이윤율은 고정자산을 역사적 가격으로 평가하였고 이윤은 부가가치에서 경상가
격 기준 감가상각과 임금비용을 뺀 것이다. 그리고 비금융 법인자본 이윤율 궤적은 금융자본을 포함
한 법인자본 전체 이윤율과 거의 동일해서 여기서는 미국자본주의 이윤율을 비금융 법인자본 이윤율
로 대표하도록 한다. 마지막으로 이 이윤율은 인플레 조정을 거친 이윤율이다. 이 이윤율 궤적이 왜 
미국자본주의의 이윤율 궤적에 부합하는가, 그리고 이 궤적의 도출과 관련해서는 ‘보론: 미국경제의 
마르크스적 이윤율’을 참조하라.

46) 이하 경기순환 연도는 경기순환 내 이윤율 평균을 구하는 연도와 다르다는 것을 확인해 둔다.
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2차 대전을 경과하면서 군수부문 중심이겠지만 엄청난 정부지출이 있었고, 이 시기에 
상당한 산업혁명이 진행되고 있었는데 이런 제반 변수가 작용한 것으로 보인다. 아무
튼 그 이후 짧은 경기순환 2개를 더 거치면서도 이윤율이 여전히 높은 수준을 유지하
였다. 
그 이후 이윤율은 계속해서 하락한다. 그러다가 최근 세 개의 경기순환에서는 최저 
상태에서 거의 변화가 없다. 구조적 위기가 이윤율 저하 및 낮은 수준의 유지로 나타
나고 있다. 결국 미국 자본주의는 구조적 위기에 빠져 있고 여기에서 헤어나지 못하
고 있다. 다만 최근 두 개의 경기순환에서는 축적의 둔화와 착취 강화로 이윤율의 추
가적인 하락은 저지되고 있다는 것도 덧붙여야겠다.
Gérard DUMÉNIL and Dominique LÉVY(2002)는 1979-90년 순환에서 최저로 내
려간 미국자본주의의 이윤율이 신자유주의적 전환으로 노동자에 대한 착취를 강화해 
그 이후 상승했다고 주장한 바 있다.47)

그런데 뒤메닐의 방법에 따른다 하더라도 1991-2000년 순환에 이윤율이 약간 상승한 
이후 다시 계속해서 하락하고 있고 낮은 수준을 나타내고 있다(<그림 3-62> 참조). 
어느 방법에 따른 이윤율이든 미국자본주의가 구조적 위기에서 확실히 벗어나지 못하
고 있다는 것을 보여주고 있다.

<그림 3-61> 미국의 비금융 법인자본 이윤율

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

47) Gérard DUMÉNIL and Dominique LÉVY(2002)의 이런 이야기는 경상가격 기준 이윤율을 근거로 
하고 있다는 점에서 문제가 있을 뿐만 아니라 클라이먼(2011)이 이야기한대로 이전 순환 내에서의 
(시장가격) 이윤율 저점에서 그 다음 순환들 내에서의 (시장가격) 이윤율 고점을 비교한 오류를 포함
하고 있기도 하다. 한편 Gérard DUMÉNIL and Dominique LÉVY(2016)는 2005년 이후 이윤분배
율이 증가하고 있음에도 불구하고 자본생산성의 하락으로 인해 이윤율이 정체하고 있다고 하고 있다. 
1980년대 초반 이윤율 상승 주장을 굽히지 않은 것으로 보인다. 그래서 이번 위기도 이윤율 하락에
서 비롯하지 않았다고 하고 있다. 위기의 원인을 이윤율 하락에서 찾는 것도 문제이지만 말이다.
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<그림 3-62> 비금융 법인자본 경상가격 기준 이윤율 

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)

이윤율의 하락으로 최근 2개의 경기순환에서 <그림 3-63>의 기울기로 표현되는 투자
증가율이 매우 낮아졌다. 이는 1990년대 중후반기의 과잉축적의 후과이기도 하다(이 
시기 미국의 투자는 낮은 이윤율과도 어울리지 않는데 외국자본에 상당히 의존한 투
자였던 것으로 보인다). 투자증가율이 꽤 높았고 그래서 산업생산능력지수도 비약적으
로 늘어났다(<그림 3-64> 참조). 

<그림 3-63> 비금융법인 불변투자규모 
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<그림 3-64> 미국의 산업생산능력지수

미국의 대외투자자산 수익률도 추세적으로 점차 하락하고 있다. 미국자본주의의 구조
적 위기는 대외투자를 통해서 벗어날 수 있을 것 같지 않아 보인다.

<그림 3-65 > 미국의 대외투자자산 수익률

자료: 미국 경제분석청(bureau of economic analysis)
주) 수익률=투자소득/((전년도 대외투자자산+금년도 대외투자자산)/2)

18) 소결

미국경제는 1950-60년대 이후 제반 경제지표가 서서히 악화하고 있다. 그러던 것이 
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생산성 증가율 등 몇 개의 지표를 보면 1990-2000년 순환과 2000년대 전반기에 약
간 호전된 모습을 보여 주었다. 그러나 최근 2개의 경기순환을 보면 다시 제반 경제
지표가 악화하고 있고 이번 경기순환에서의 악화는 더욱 심각하다. 특히 생산성 증가
율이 매우 낮다. 이는 로봇과 인공지능 담론이 창궐하고 있는 것에 비하면 기이한 현
상이라 할 만하다.
그러나 그렇다 하더라도 뒤에 살펴볼 독일이나 일본보다는 양호한 것으로 나타나고 
있다. 특히 수요의 중요한 변수가 되는 인구 혹은 생산가능인구 측면에서 보면 독일
이나 일본에 비해 훨씬 양호한 상태다.
이윤율변동을 보면 미국자본주의는 1948-1953년 순환 이래 이윤율이 하락하고 있다. 
그런 점에서 미국 자본주의는 구조적 위기에 빠져 있고 여기에서 헤어나지 못하고 있
다고 얘기할 수 있을 것이다. 그러나 최근 3개 경기순환에서 이윤율 변동이 거의 없
고 이윤율이 더 이상 하락하지 않고 있다. 이렇게 이윤율이 추가적으로 하락하고 있
지 않은 것은 착취 강화(이윤분배율의 상승)가 원인인 것으로 보인다. 
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4. 일본 경제

1) 국내총생산과 성장률

일본의 국내총생산은 <그림 4-1>에서 뚜렷이 볼 수 있듯이 석유위기 이전에 고속성
장을 하다가, 석유위기 이후 1990년대 초반까지 약간 하락했지만 그래도 활발한 성장
을 했다가, 엔고 거품이 붕괴한 1990년대 초반 이후부터는 저성장을 이어가고 있다. 
일본 자산거품 붕괴가 본격화해 ‘잃어버린 10년’(?)의 시점으로 얘기되는 1991년부터 
2017년까지 26년간 연평균 성장률은 0.9%에 불과하고 이번 위기 직전 해인 2007년
부터 2017년까지는 연평균 성장률이 더욱 낮은 0.52%에 불과하다.48) 60년대와 석유
위기 이전까지는 연평균 성장률이 9.41%에 이르렀던 일본경제로서는 그야말로 장기
불황의 시기라 해야겠다(<그림 4-2> 참조).

성장률로 보면 일본의 경우 1990년대 초반부터는 구조적 위기 상태에 놓여 있다고 
볼 수 있다.

<그림 4-1> 일본의 실질 국내총생산 성장률(1961-2017)  

자료: IMF, OECD

48) 국제통화기금(IMF)에서 제공하는 IFS 통계(http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998112)를 이
용하여 필자가 직접 구했다.  

http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998112
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<그림 4-2> 일본의 경기순환별 국내총생산 연평균 성장률 

자료: IMF49)

최근의 상황을 보면 일본의 명목 국내총생산은 2016년에 간신히 1997년의 규모를 넘
어섰다(<그림 4-3> 참조). 그 동안 물가하락이 심각했다는 얘기다. 물론 물가가 하락
한 것을 감안해 실질 국내총생산은 이런 정도로 나쁘지는 않다(<그림 4-4> 참조).

<그림 4-3> 일본의 명목 국내총생산(단위: 100억엔)(1994-2017) 

49) 일본의 경기순환을 이렇게 정한 이유는 다음과 같다. 그리고 1994년 이전 일본의 분기별 국내총생산 
자료가 없는데, 하야시 나오미치(유승민·양경욱 옮김, 김성구 감수)(2011)에서와는 달리 1980년을 공
황발생년도로 잡지 않았다. 그리고 2007년과 2017년 사이에는 트리플 딥이 있었으나 이 전 구간을 
하나로 쳤다.
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<그림 4-4> 일본의 분기별 국내총생산지수(2015=100) 

<그림 4-3>과 <그림 4-4>를 보면서 최근의 일본의 경기순환을 살펴보면 매우 혼란스
럽다. 우선 2008년 위기 때는 2008년 2사분기에서 2009년 1사분기까지 4개 분기 연
속 마이너스 성장이 있었고, 그 다음 일정한 회복을 하다가 다시 2010년 4사분기에서 
2011년 2사분기까지 연속 3개 분기 마이너스 성장을 했다. 그리고 2012년 2사분기에
서 2012년 3사분기까지 연속 2개 분기, 2014년 2사분기에서 3사분기까지에도 연속 2
개 분기 마이너스 성장이 있었다. 즉 2개 분기 이상 연속 마이너스 성장을 한 경우가 
무려 네 차례나 있었다. 
우여곡절 끝에 위기 이전 연간 국내총생산 최고치를 기록한 2007년 국내총생산을 만 
6년이 걸려 2013년에 들어서서 넘어섰다. 
일본은 그 외에도 1997년 동아시아 위기 당시 1-2개 분기 마이너스 성장과 플러스 
성장을 세 차례나 교대하며 반복했다. 그리고 2001년 2사분기에서 4사분기까지 세 
분기 연속 마이너스 성장을 경험하였다.
일본의 최근의 국내총생산과 그 성장률을 보면 구조적 위기 하에서의 노인병적 증상
이 잘 나타나 있음을 알 수 있다.

2) 1인당 국내총생산 증가율

1인당 국내총생산 역시 유사하다. 1990년대 초반 이후 1인당 국내총생산 증가율이 
1%대 내외를 보이고 있어서 구조적 위기의 양상을 보이고 있다. 1인당 국내총생산 
연평균 증가율은 1997-2000년 순환에서 0.24%를 기록해 가장 낮은 증가율을 보여주
고 있고, 2000-2007년에는 1.15%로 증가하였다. 2007-17년 순환에서는 다시 0.61%
로 낮아졌다.
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뒤에서 다시 보겠지만 1997-2000년 1인당 국내총생산 증가율이 이렇게 낮아진 것은 
연평균 취업자수 증가율이 -0.54%로 매우 감소했기 때문이다.
1인당 국내총생산 증가율은 취업자 1인당 생산성 증가율과 ‘취업자수증가율-인구증가
율’로 이루어져 있다.

<그림 4-5> 일본 경기순환별 연평균 1인당 국내총생산 증가율  

자료: IMF, OECD

<그림 4-6> 일본 1인당 국내총생산 증가율의 두 요소

자료: IMF, OECD

(1) 취업자 1인당 생산성 증가율



 
- 74 -

한편 <그림 4-6>을 보면 1인당 국내총생산 증가율은 생산성증가율이 주도하고 있음
을 보여주고 있다.
일본의 1인당 생산성 증가율을 살펴보기로 하자. 생산성증가율 역시 (1인당) 국내총생
산 증가율 궤적과 유사한 양상을 보이고 있지만 약간 다른 모습도 있다. 생산성증가
율은 1960-73년 순환에서는 7.97%로 매우 높았다가 1973-1992년 순환에서 2.80%
로 대폭 낮아졌고, 1992-97년 순환, 1997-2000년 순환, 2000-07년 순환에서는 다시 
생산성 증가율이 1%대 초반으로 낮아졌고, 2007-17년 순환에서는 0.36%로 또 다시 
더 낮아졌다.
이렇게 낮아진 취업자 1인당 생산성증가율은 1인당 국내총생산 증가를 둔화시키고 있
다.

<그림 4-7> 일본 경기순환별 연평균 취업자 1인당 생산성 증가율  

자료: IMF, OECD

(2) 취업자수 증가율과 인구증가율

연평균 인구증가율이 계속해서 낮아지고 있는데 급기야 2007-17년 순환에서는 
-0.1%를 기록해 인구가 이 순환에 줄어들었다. 경기순환별 연평균 취업자 증가율은 
계속해서 줄어들다가 1997-2000년 순환 때에는 -0.57%까지 하락하였다. 2000-07년 
순환에서도 취업자증가율은 마이너스를 기록했는데 2008-17년 순환에서야 다시 플러
스 증가율을 기록했다. 결국 일본의 취업자수는 1997년 약 6,557만을 기록했다가 
2012년 약 6,279만명을 기록해 약 278만명이 줄어들었다. 그 이후 다시 증가하기 시
작해 2017년 현재 6,672만이 되어 1997년에 비해서는 약 115만명이 증가했고, 최근 
최저치를 기록한 2012년에 비해서는 393만 명이 증가하였다. 
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<그림 4-8> 일본의 경기순환별 연평균 취업자수증가율과 인구증가율  

자료: IMF, OECD

(3) 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성

생산성증가율과 ‘취업자수증가율-인구증가율’을 하나로 통합하여 나타낸 것이 <그림 
4-9>다. <그림 4-9>를 보면 1인당 국내총생산 증가율은 생산성증가율이 주도하고 있
음을 보여주고 있다. 
앞서 이야기한대로 1인당 국내총생산 증가율은 경기순환을 거듭하면서 대체로 하락하
고 있고 주된 이유는 연평균 생산성증가율의 하락으로 인한 것이다. ‘취업자수증가율
-인구증가율’이 마이너스를 기록해 1인당 국내총생산증가율을 갉아먹은 시기가 
1997-2000년 순환과 2000-07년 순환 때다. 즉 이 두 시기는 취업자 1인당 생산성증
가율보다 1인당 국냉총생산 증가율이 더 낮았다.
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<그림 4-9> 일본 경기순환별 연평균 1인당 생산성 증가율과 ‘취업자수증가
율-인구증가율’  

자료: IMF, OECD

<표 4-1> 일본 경기순환별 연평균 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성   

자료: IMF, OECD

3) 일본의 인구, 생산가능인구, 핵심생산가능인구

일본의 인구는 2010년 1억 2,807만을 기록한 후 2011년부터 점차 줄고 있다. 2017
년 인구는 2010년 인구에 비해 약 128만 명이 줄어들었다. 
그 이전의 부침을 제외하고 1976년에 최초로 1% 아래의 인구증가율을 기록한 이후 
1987년 이후 인구증가율이 0.5% 아래로 내려간 이후 2004년 이후에는 거의 제로성
장에 근접했다가 2009년 마이너스 증가률을 기록한 이후 2011년 이후에는 계속해서 
마이너스 증가율을 기록하고 있다.
미국과 비교해 보면 일본의 인구증가율 둔화나 인구감소는 1980년대부터 매우 뚜렷
하다. 
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<그림 4-10> 일본의 총인구(1960-2017)(단위 M은 백만)  

<그림 4-11> 일본(1961-2017)과 미국(1930-2017)의 연 인구증가율

오른쪽 아래쪽(표식 없음): 일본, 오른쪽 윗선(원표식): 미국

생산가능인구는 1996/7년을 기점으로 감소하고 있고, 핵심생산가능인구는 1980-90년
대에도 감소 정체를 반복하다가 2001년부터는 확실히 감소하고 있다. 이들 인구 감소
는 활발한 소비와 이들을 위한 투자수요 감소, 즉 수요둔화의 요인이다. 이들 인구의 
감소는 경제위기의 원인이라고 할 수는 없지만 경제위기로부터의 회복을 지지부진하
게 만들어 장기불황을 초래하는 원인이라 해야겠다. 특히 일본경제의 1980년대 말
-1990년대 초반 이후 장기불황과 핵심생산인구의 감소 내지 정체와 관련성이 깊은 
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것으로 보인다.

<그림 4-12> 일본의 생산가능인구(15-64세)와 핵심생산가능인구(25-54세)

4) 공급측면으로서 인구

(1) 경제활동인구

일본의 경제활동참가율은 대체로 추세적으로 늘고 있다. 특히 이번 위기 이후 참가율
이 꽤 가파르게 늘고 있다. 15-74세 경제활동참가율은 1990년대 후반부터 2000년대 
초반 사이에 줄어들다가 그 이후 늘고 있다. 미국과 다른 추세다.
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<그림 4-13> 일본의 15-64세 경제활동참가율과 15-74세 경제활동참가율
(1978-2017) 

윗선: 15-64세 경제활동참가율, 아랫선: 15-74세 경제활동참가율

경제활동인구가 1990년대 후반 줄어들다가 15세 이상에서는 2012년을 기점으로, 
15-74세 사이에서는 2011년을 기점으로 다시 늘고 있다. 다만 15-64세 사이에서는 
계속해서 줄고 있다가 2017년에 살짝 증가한 상황이다. 이런 변화는 저출산 고령화 
때문이라고 해야겠다.

<그림 4-14> 일본의 경제활동인구(1978-2017) 

맨 윗선: 15세 이상, 가운데 선: 15-74세, 맨 아랫선: 15-64세
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(2) 고용률

일본의 고용률은 경제활동참가율과 유사한 궤적을 그리고 있다. 최근에 고용률이 늘
고 있다.

<그림 4-15> 일본의 고용률

맨 윗선: 15-64세, 가운데 선: 15-74세, 맨 아랫선: 15세 이상

(3) 실업률

일본의 실업률은 역대 최고로 올라갔을 때가 5.5%다. 이번 위기에서도 5.5%까지 올
라갔다가 이내 지속적으로 하락해 현재로서는 2% 초반대 실업률로 매우 낮은 수준을 
나타내고 있다. 아베노믹스가 일정하게 효과를 발휘한 때문으로 보인다.
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<그림 4-16> 일본의 실업률(1960년 1월-2018년 10월)  

5) 물가

일본의 소비자물가상승률은 1970년대 중반에 20%를 넘은 적이 있었느나 1980년대 
후반, 버블붕괴 이후로는 줄곧 5% 미만이고 1990년대 중반 이후로는 디플레이션과 
아주 약한 인플레이션을 반복하고 있다. 최근 아베노믹스 이전까지 일본의 장기 디플
레이션의 시기라 할 만하다.

<그림 4-17> 일본의 소비자물가지수(1960-2017년) 
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6) 대외적 측면

(1) 경상수지

일본의 경상수지는 1973년과 1974년, 그리고 1979년과 1980년, 즉 석유위기가 있던 
해를 제외하고는 1968년 이래 지속적으로 흑자를 구가하고 있다. 최근 2012-2014년 
1%내외로 약간 낮았는데 이를 제외하면 흑자비중도 매우 높다.
그리고 최근년에는 주로 투자소득에서 기인하는 소득수지 흑자가 가장 크다. 약 3조
달러에 이르는 막대한 대외순자산에서 비롯한다. 세계 최대 금리생활자국가라 할만하
다.

<그림 4-18> 주요국의 국내총생산 대비 경상수지 비율( ∽2017)

자료: OECD

(2) 순국제투자자산

일본의 대외순금융자산은 2017년 기준 1,012조엔, 대외금융부채는 684조엔, 순대외금
융자산은 약 328조 엔이다. 달러로 환산하면 각각 약 9조 달러, 6조 달러, 3조 달러
에 해당한다. 최근년 순대외금융자산의 규모가 약간 감소하고 있다. 엔화약세 때문인 
것으로 보인다. 한편 이런 막대한 순대외금융자산은 막대한 규모의 소득수지 흑자의 
원천이 되고 있다.



 
- 83 -

<표 4-2> 일본의 국제투자대조표(단위: 10억엔)

자료: 일본 재무성50)

7) 정부부채

일본의 국내총생산 대비 정부부채 비율은 1990년대 거품붕괴 이후 급증했다. 2017년 
224%로 다른 나라들에 비해 매우 높은 수준이다.

<그림 4-19> 주요국의 국내총생산 대비 정부부채 비율 

자료: OECD

그런데 국내총생산 대비 순정부이자지불액 비율은 얼마 안 된다. 국내총생산의 1%에
도 못미치고 미국이나 독일보다 낮다. 국채이자율이 매우 낮기 때문일 것이다. 이렇게 
높은 정부부채 수준도 정부가 감내할 수 있는 수준이라는 것이다.

50) https://www.mof.go.jp/english/international_policy/reference/iip/index.htm 
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<그림 4-20> 주요국의 국내총생산 대비 순정부이자지불액 비율

자료: OECD

8) 소결

일본경제는 1980년대 후반-1990년대 초반 거품붕괴 이후 장기불황을 겪고 있다. 성
장률은 매우 낮고 생산성증가율도 아주 낮다. 물가는 매우 낮아 아베노믹스 이전에는 
오랫동안 디플레이션 상태에 놓여 있었다. 인구는 줄고 있으나 최근 경제활동참가율
은 늘고 있다. 실업률도 최근들어 매우 낮아졌다. 저출산 고령화를 노인인구의 노동으
로 메꾸고 있는 것으로 보인다.
막대한 규모의 순대외금융자산에 기초하여 막대한 소득수지 흑자를 구가하고 있고 이
것이 경상수지 흑자의 근간이 되고 있다. 전형적인 금리생활자국가라 할 만하다.
정부부채 규모는 매우 낮으나 국채이자율이 매우 낮아 이자지불 부담이 그리 크진 않
다.
일본경제는 노인병적 징후가 가장 뚜렷한 국가이긴 하나 정부의 적극적인 개입과 노
인세대의 노동으로 그럭저럭 버티고 있는 것으로 보인다.
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5. 독일 경제

유럽연합의 핵심국 독일 경제를 장기에 걸쳐서 살펴보자.

1) 국내총생산과 성장률

분기별 국내총생산 통계가 확보된 1970년대 이후 독일의 연도별 실질 국내총생산지
수는 <그림 5-1>과 같다. 그리고 1970년 이래 분기별 성장률이 2개 분기 이상 마이
너스 성장을 한 경우가 74-5년 석유위기, 1980년, 1982년, 1991년, 1992-3년, 95-6
년, 2002-3년, 2008-9년, 2012-13년 등 무려 아홉 차례나 있었다. 1개 분기 마이너
스 성장을 한 경우까지 치면 마이너스 성장을 한 경우가 부지기수다. 물론 마이너스 
성장 정도가 아주 극심한 경우는 2008-9년의 경우다. 
이에 연도별 국내총생산이 감소한 해 직전 해를 기준으로 해서51) 경기순환을 획정해
서 경기순환별 성장률을 보면 <그림 5-2>와 같다. 1970년부터 석유위기가 발생한 
1974년까지의 연평균 성장률이 3.27%로 가장 높고, 그 다음 1974년에서 1979년까지
의 연평균 성장률은 2.90%로 약간 내려앉았다. 1979년에서 1991년까지의 성장률은 
다시 2.44%로 낮아졌다. 그리고 1992년부터 2001년 사이는 연평균성장률이 1.61%로 
현저히 낮아졌고 1995년에서 1996년 사이에 2개 분기의 미약한 경기침체가 있었다. 
그리고 그 다음 두 차례의 경기순환은 더욱 부진해 연평균 성장률이 각각 1.30%, 
1.23%로 계속해서 낮아지고 있다. 

51) 1982년에 연간 기준으로 마이너스 생산을 했기 때문에 1981년이 기준년이어야 하나 그 이전 1980
년에 분기별로 3개 분기 마이너스 성장을 해서 1979년을 기준년으로 삼았다. 그리고 1995/96년 2개
분기 마이너스 성장은 극히 미약해 독자적인 경제위기로는 치지 않았음을 밝혀 둔다.
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<그림 5-1> 독일의 분기별 국내총생산 지수
(2015=100)(1970.1/4-2018.2/4분기)

<그림 5-2> 독일의 경기순환별 연평균 국내총생산 증가율 

자료: IMF, OECD

산업 생산지수를 보면 1966/67년 위기, 1974/75년 위기, 1980/82년 위기, 1992/93
년 위기, 2001년 위기, 2008/09년 위기가 있었던 것으로 보인다. 그래프 기울기로 
판단해 보면 석유위기 이전과 이후의 산업생산 성장률이 확연히 구분된다. 2008-09
년 위기 이전 성장세가 꽤 가팔랐으나 그 이후 위기가 전에 없이 심각했다.

이윤율 통계가 없어서 국내총생산과 산업생산지수를 가지고 판단해 보면 독일도 
1974년 석유위기 이후부터(산업생산 기준) 혹은 1970년대말-1980년 초반 이후부터
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(국내총생산 혹은 뒤에서 다룰 1인당 국내총생산 기준) 구조적 위기(장기불황)에 접어
들었고 그 이후 이 구조적 위기에서 벗어나지 못하고 있는 것으로 보인다.

2) 1인당 국내총생산 증가율

연평균 1인당 국내총생산 증가율을 보면 <그림 5-3>과 같다. 우선 1974-79년 순환 
이전과 이후 순환 사이에 격차가 매우 크다. 그리고 1979-92년 순환을 이행기로 하
여 그 이후 연평균 1인당 국내총생산 증가율은 더욱 낮아져 1% 초반 대를 나타내고 
있다. 

<그림 5-3> 독일의 경기순환별 연평균 1인당 국내총생산 증가율 

자료: IMF, OECD

<그림 5-4> 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성  
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자료: IMF, OECD

(1) 취업자 1인당 생산성 증가율

<그림 5-5> 독일의 경기순환별 연평균 취업자 1인당 생산성 증가율    

자료: IMF, OECD

연평균 취업자 1인당 생산성 증가율은 1974-79년 순환과 1974-79년 순환에서는 
3.3%대, 1979-92년 순환과 1992-2001년 순환에서는 1.6%대, 2001-08년 순환과 
2008-17년 순환에서는 각각 0.46%와 0.36%를 기록하고 있다. 이 후반 2개 순환에서 
생산성 증가율이 유독 낮은 것은 하르츠개혁으로 늘어난 파트타이머 증가로 인한 1인
당 노동시간 감소와도 관련이 있을 것이다.

(2) 취업자수 증가율과 인구증가율

연평균 인구증가율이 1974-79년 순환에서 -0.21%를 기록했다. 이후 2개 순환에서 
플러스로 돌아섰으나 2001-08년 순환에서 다시 미약하지만 -0.04%의 마이너스 증가
율을 기록하고 있다. 
연평균 취업자수 증가율은 1970-74년 순환과 1974-79년 순환에서 각각 마이너스 증
가율 -0.12%와 -0.41%를 기록하고 있다. 1979-92년 순환에서는 0.75%로 상당폭 뛰
었고, 1992-01년 순환에 다시 미약한 마이너스 증가를 기록했다가 2001-08 순환과 
2008-2017년 순환에서 각각 0.84%와 0.87%를 기록해 상당한 높은 증가세를 보이고 
있다. 
이 마지막 두 개 순환에서의 취업자증가율은 2003년에 있었던 하르츠 개혁으로 인해 
비정규직이 증가와 관련이 있을 것이다.
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<그림 5-6> 독일의 경기순환별 연평균 취업자수증가율과 인구증가율 

자료: IMF, OECD

(3) 1인당 국내총생산 증가율 및 그 구성

생산성증가율이 매우 낮아지고 있다. 최근 두 개의 순환에서 ‘취업자증가율-(‘빼기’)인
구증가율’이 높아졌다. 그래서 1인당 국내총생산증가율이 국내총생산증가율보다는 높
다. 

<그림 5-7> 독일의 경기순환별 연평균 1인당 생산성 증가율과 ‘노동자자수
증가율-인구증가율 

자료: IMF, OECD
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<표 5-1> 독일의 경기순환별 연평균 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성  

자료: IMF, OECD

갈수록 생산성 증가율은 낮아지고 ‘취업자수증가율-인구증가율’이 커지고 있다. 이는 
저출산 고령화의 효과로 보인다. 

3) 독일의 인구

독일 인구는 변동이 심하다. 기본적으로는 저출산 고령화 사회라 할 수 있다. 1970년
대 초중반 감소추세였다가 1990년대에 이주민의 증가로 다시 증가세로 돌아섰다가 
경제위기 이후 이주민의 감소로 다시 감소추세였다가 최근에는 경제가 일정하게 회복
하면서 또다시 약간 증가하고 있는 것으로 보인다(<그림 5-8>, <그림 5-9> 참조).

<그림 5-8> 독일의 총인구(1960-2017)(단위 M은 백만)
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<그림 5-9> 독일의 5년 단위 순이민자수 

이번 경제위기를 전후하여 생산가능인구가 감소했다가 다시 약간 증가하고 있다. 저
출산 고령화로 인해 이주민이 아니면 인구나 생산가능인구가 감소하는 독일 역시 정
부의 적극적인 개입이 없다면 수요부족으로 경제성장이 지지부진할 수밖에 없다. 그
런데 독일 정부는 긴축기조를 유지하면서 독일경제도 유로지역 경제도 이번 회복과정
에서 저성장의 늪에 빠지게 만들어 버렸다.

<그림 5-10> 독일의 생산가능인구(15-64세) 

4) 독일의 경제활동참가율과 고용률
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독일의 경제활동참가율이 2005년 이후 대체로 증가하고 있다. 

<그림 5-11> 독일의 경제활동참가율 

윗선: 15-64세 인구의 경제활동참가율, 아랫선: 15-74세 인구의 경제활동참가율

독일의 고용률 역시 2005년 이후 증가하고 있다. 은퇴연령 이후에도 경제활동참가가 
늘고 있어서다.

<그림 5-12> 독일의 고용률(1991-2017)
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5) 물가

독일의 물가는 매우 낮게 유지되고 있다. 특히 2000년대 들어서. 2008년 위기를 전
후로 하여 3%를 넘어섰다가 위기 와중에는 디플레이션 상황에 처하기도 하였다.

<그림 5-13> 독일의 소비자 물가상승률(1961.1-2018.10)

6) 독일의 국제투자대조표

독일의 대외금융자산이 2012년 약 9조6천억 달러로 최고치를 기록한 후 약간 감소했
다가 2016년부터 다시 증가하여 2017년에 약 10조 219억달러를 기록하고 있다. 대외
금융부채는 2017년 7조 9천억 달러를 기록하여 2017년 순대외금융자산이 2017년 현
재 2조 1천억 달러에 달한다. 일본 다음으로 순대외금융자산이 큰 나라다. 그런 점에
서 역시 금리생활자국자 면모를 가지고 있다.
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<그림 5-14> 독일의 국제투자대조표 요약(단위: 10억 달러)

자료: OECD

7) 소결

유로존 경제의 중심 독일 역시 일본과 유사하게 성장률은 낮아지고 있고 생산성증가
율은 하락하고 있다. 관련 통계가 없어서 이윤율 그래프를 그릴 수는 없지만 구조적 
위기 혹은 장기불황을 겪고 있다고 해야 할 것이다. 인구는 이주민 증가 규모에 따라 
들쭉날쭉하고 있다. 물가는 매우 낮은 상태다. 그리고 일본과 마찬가지로 순대외금융
자산이 커서 금리생활자국가 면모를 가지고 있다. 
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6. 중국 경제

1) 국내총생산과 성장률

중국의 경제통계는 그 정확성에 시비가 없지 않은데 일단 공식통계에 따르면 중국경
제는 고성장을 이어가고 있다. 문화혁명 말기인 1976년에 마이너스 성장이 있었을 뿐 
1978년 개혁개방을 한 이후에는 없다. 대신 부패와 물가폭등으로 인한 대중의 불만이 
터져나왔고 이를 탄압하는 과정에서 야기된 천안문사태와 그 후유증으로 1989년과 
1990년에 각각 4% 내외의 낮은 성장률을 경험하였고, 아시아위기 와중인 1998년과 
1999년에 7%대의 성장을 경험하였다. 그리고 이번 금융위기 이후 중국은 위기 초기 
대대적인 경기부양을 해 2008년과 2009년에도 2007년에는 못 미치지만 9%대 성장
을 구가하였다. 그런데 세계적인 차원에서 진행되고 있는 장기불황에 영향을 받아 중
국도 2014년 7%대, 2015년 6%대 성장을 했고, 그래프에는 나와 있지 않지만 2016
년에도 6%대 성장에 그쳤다.
결국 중국은 정치적인 격동기와 맞물려 저성장을 경험하였거나 1998년 동아시아 위
기 혹은 2008년 세계적인 금융위기의 영향을 받아 경기의 일정한 후퇴를 경험했을 
뿐 지속적인 고성장을 지속하고 있다.

<그림 6-1> 중국의 국내총생산지수(2015=100)(1970-2016) 
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<그림 6-2> 중국의 시기별 연평균 국내총생산 증가율 

자료: FRED, 중국국가통계청 http://www.stats.gov.cn/english/)

2) 1인당 국내총생산 증가율

중국의 1인당 국내총생산 증가율은 매우 높다. 1997-2008년 시기에는는 연평균 증가
율이 9.21%에 달했다. 2008-2017년 시기에 꽤 낮아지긴 했는데 그래도 연평균 증가
율이 7.55%다.

<그림 6-3> 중국의 시기별 1인당 국내총생산 연평균 증가율 

자료: FRED, 중국국가통계청 http://www.stats.gov.cn/english/)

http://www.stats.gov.cn/english/
http://www.stats.gov.cn/english/
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<그림 6-4> 중국의 1인당 국내총생산 증가율과 두 요소  

자료: FRED, 중국국가통계청 http://www.stats.gov.cn/english/)

인구감소를 겪은 대약진운동 이후 1963년부터 1970년대 초반 2.5% 내외의 인구증가
율을 보였다가 1970년대 말과 1980년대에는 1.5% 내외의 증가율로 하락하였다. 
1970년대 중반에 약 1%포인트의 감소가 있었던 것이다(이런 인구증가율의 감소는 
1979년에 도입된 한자녀 정책의 효과라고 볼 수는 없다. 그 이전부터 인구증가율이 
감소한 상태다).
1990년대 이래 인구증가율은 지속적으로 둔화되다가 2008-9년 즈음부터 0.5% 내외
의 증가율로 정착하고 있다. 2016년 1월 중국은 ‘두 자녀 정책’을 채택하였다.

<그림 6-5> 중국의 인구증가율(1961-2016)

http://www.stats.gov.cn/english/
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농업집단화 운동이었던 대약진운동 말기에 중국의 1인당 불변 국내총생산은 심각하게 
감소했다가 문화혁명 초기인 1967년과 1968년에도 각각 –8.2%, -6.6%의 성장을 경
험하였다. 그 이후엔 1976년 약간 마이너스 성장을 했고 그 이후엔 앞서 얘기한 약간
의 부침은 있었지만 대체로 고성장을 지속하고 있다.

(1) 취업자 1인당 생산성 증가율

중국의 생산성 증가율은 미국, 일본, 독일, 한국과는 다르게 여전히 매우 높다. 활발
한 성장과 자본축적에서 기인한 것으로 보인다. 2008-2017 시기의 생산성증가율은 
1997-2008 시기에 비해서는 약간 하락하였다.

<그림 6-6> 중국의 시기별 취업자 1인당 연평균 생산성 증가율 

자료: FRED, 중국국가통계청(http://www.stats.gov.cn/english/)

(2) 취업자수 증가율과 인구증가율

중국도 인구증가율은 매우 낮아지고 있다. 그리고 취업자증가율은 더욱 더 가파르게 
낮아지고 있다. 1997-2008 시기 취업자증가율은 그 이전 시기에 비해 매우 낮아졌는
데 2008-2017 시기에는 그보다 더욱 낮아졌다.

(3) 1인당 국내총생산 증가율 및 그 구성

높은 1인당 국내총생산 증가율이 주로 생산성증가율에 의해 담보되고 있다. 최근 시
기에 올수록 더욱 그렇다.

http://www.stats.gov.cn/english/
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<그림 6-7> 중국의 시기별 연평균 1인당 생산성 증가율과 ‘취업자수증가율
-인구증가율’  

자료: FRED, 중국국가통계청 http://www.stats.gov.cn/english/)

<표 6-1> 중국의 시기별 1인당 국내총생산 연평균증가율과 그 구성 

자료: FRED, 중국국가통계청 http://www.stats.gov.cn/english/)

3) 정부부채

중국의 국내총생산 대비 정부부채 규모가 대체로 지속적으로 증가하고 있다. 2015년
에 약 43% 정도로 한국의 정부부채 규모를 넘어선다. 경기후퇴에 대한 대응 차원의 
정부지출 때문인 것으로 보인다. 이전 세계적인 위기 때가 대표적인데 2008년 27%에
서 2009년에 34.346%로 한 해에 무려 7.346%포인트가 증가했다. 이런 정부지출 증
대로 중국은 경기후퇴를 저지할 수 있었고 이는 세계경제의 일정한 지지대 역할을 하
기도 했다.

http://www.stats.gov.cn/english/
http://www.stats.gov.cn/english/
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<그림 6-8> 중국의 국내총생산 대비 정부총부채 규모(단위: 
%)(1995-2017) 

4) 물가

천안문사태를 전후로 한 1989년과 1990년, 그리고 1994년에 물가폭등이 있었다. 그
리고 1997년 이래 물가수준이 낮게 유지되고 있다. 5%를 넘은 해는 2008년과 2011
년 뿐이다. 특히 동아시아 위기 때 소비자물가가 하락하기도 했다. 최근에는 물가가 
장기에 걸쳐서 매우 낮은 수준을 유지하고 있는데 세계적인 장기불황의 여파라 해야
겠다.
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<그림 6-9> 중국의 소비자물가(1987년 1월-2018년 10월) 

5) 환율과 경상수지, 그리고 국제투자자산

중국 위안화의 대 달러 환율은 1980년대부터 1990년대 중반까지 지속적으로 상승했
다. 위안화가치가 하락한 것이다. 2000년대 중반까지 달러당 8위안이 조금 넘은 상태
로 고정되어 있던 위안화 환율은 이후 2016년 중반기까지 6위안대까지 하락(위안화 
가치 상승)했다가 최근에는 7위안 아래에서 등락을 하고 있다. 

<그림 6-10> 위원화 달러 현물시장 환율 (1960년 1월-2018년 10월)
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<그림 6-11> 중국의 경상수지와 소득수지(1982-2017)(단위: 10억불)

자료: OECD

중국의 경상수지 흑자규모는 2008년에 약 4,200억 달러로 최고치에 달했다가 그 이
후 대체로 등락을 거듭했다. 2017년에는 1,600억 달러로에 그치고 있다. 그림에는 나
타나 있지 않지만 엄청난 규모의 상품수지 흑자, 상당한 규모의 서비스수지 적자, 그
리고 적자와 흑자를 반복하고 있으나 적자인 해가 더 많은 소득수지의 합산의 결과
다. 중국은 아래에서 보다시피 대외금융자산이 대외금융부채보다 규모가 더 큰데 소
득수지는 적자인 해가 더 많다. 중국인 보유의 대외금융자산 수익률이 외국인 보유의 
대외금융부채 수익률보다 더 작기 때문에 발생한 현상이라 하겠다.

중국의 대외금융자산 규모는 2017년 6조9천억 달러를 넘어서고 있다. 대외금융부채
는 5조 1천억 달러를 넘어서고 있다. 순대외자산규모는 1조 8천억 달러가 약간 넘는
다. 앞에서 얘기했다시피 이런 상황에서 소득수지는 대체로 적자인데 중국인 보유 대
외금융자산이 미 국채 등 수익률이 낮은 데 주로 투자되어 있는 반면 외국인의 중국
투자 수익률은 이보다 높기 때문인 것으로 추측이 된다.
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<그림 6-12> 중국의 국제투자자산(단위: 10억 달러)

자료: OECD

6) 주가지수

2007년에 중국 주식시장에 거대한 거품이 형성되었다가 붕괴되었다. 아직 그 주가수
준을 회복하지 못한 상태다.

<그림 6-13> 중국의 주가지수(1999년 1월-2018년 11월) 

7) 금리
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중앙은행 기준금리가 1990년대 중반 10%를 넘었다가 2017년 3월 현대 3%를 밑돌고 
있다.  특징적인 것은 아시아 위기 때 앞에서 봤다시피 소비자물가가 하락하기까지 
했는데 이에 연동하여 금리를 대폭 내렸다.

<그림 6-14> 중국의 기준금리, 할인률(1990년 3월-2018년 10월) 

8) 소결

중국경제는 여기서 다루는 다른 나라들과는 달리 이전 시기들에 비해 성장률이 약간 
둔화하였으나 여전히 활발한 성장을 하고 있다. 생산성증가율도 매우 높다. 2008년 
세계적인 위기에서도 국가의 적극적인 개입으로 위기를 겪지는 않았다. 위기는커녕 
2008년과 2009년 성장률이 각각 9.65%와 9.40% 성장을 하였다. 2015년 이후 오히
려 성장률이 6%대로 하락하였다. 
특기할만한 것은 이런 최근 시기 중국의 성장률이 취업자증가에 의해 주도되지 않고 
생산성 상승에 의해 주도되고 있는 것이다. 이는 다른 나라들과 다른 점이다. 생산성
증가는 활발한 자본축적의 결과라는 것을 잘 알 수 있다. 그리고 중국의 취업자증가
율과 인구증가율은 최근 시기 매우 낮아졌다.
한편 중국은 많은 개도국들이 경상수지 적자와 순대외금융자산의 상당한 정도의 마이
너스 규모를 보이는 것과는 달리 오랜 기간 동안 상당한 규모의 경상수지 흑자를 구
가하고 있고 순대외금융자산도 상당한 정도의 플러스 규모를 유지하고 있다. 다만 대
외금융자산의 수익률이 낮아 소득수지는 대체로 적자를 기록하고 있다.
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7. 한국경제

1) 한국경제의 장기에 걸친 변천

한국경제를 장기적인 시야에서 살펴보기로 한다. 

(1) 국내총생산과 성장률

한국경제는 전후 꾸준한 성장을 하다가 1960년대 이후 급속한 경제성장을 구가한다. 
1979년도에 세계적으로 인플레이션 억제를 위한 고금리 정책이 시행되었는데 이 때 
한국경제는 한차례 경제위기를 겪는다. 이후 인플레억제를 위한 신자유주의 정책이 
시행되면서 성장률이 약간 둔화한다. 1997년 또 한 차례 경제위기를 겪는데 주지하는 
바대로 내외자본의 과잉투자, 초국적 금융자본의 급격한 유출입, 국제통화기금(IMF)의 
개입 등의 일련의 사태 전개과정에서 대외부채상환을 위한 외환확보 차원에서 급격한 
긴축정책이 시행되었기 때문이다. 이 이후 성장률은 급격하게 둔화되었고 2008년 세
계적인 금융위기 이후 성장률은 조금 더 둔화하였다.
1953년 이래 연도별 국내총생산 궤적은 <그림 7-1>과 같다. 얼핏 보기에는 성장이 
가속하는 것처럼 보인다. <그림 7-2>는 국내총생산 궤적을 기울기를 통해 성장률을 
짐작할 수 있도록 로그 눈금 그래프로 다시 그린 것인데 1979년, 1997년 위기를 겪
으면서 기울기(경사도)가 계속 낮아지고 있다는 것이 그래프에 확연히 나타나고 있다. 
특히 1997년 위기와 2008년 위기를 겪으면서 기울기가 계속해서 낮아지고 있다. 기
울기가 낮아진다는 것은 성장률이 낮아진다는 것을 의미한다.

<그림 7-1> 한국의 실질 국내총생산(2010년 불변가격)(단위: 10억
원)(1953-2017)
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자료: 한국은행

<그림 7-2> 로그 눈금 한국의 실질 국내총생산(2010년 불변가격)(단위: 10
억원)(1953-2017)  

자료: 한국은행

결국 1963-197952)년 사이의 연평균성장률은 10.60%를 기록했다. 1979-1997년 사이
의 연평균성장률은 약간 낮아져서 8.47%를 기록했다. 경제규모가 커진 상태였음에도 
불구하고 이전 시기에 비해 그리 낮지 않은 성장률을 보이고 있다. 이 시기 중 1980
년 중후반에 유가하락, 금리하락, 엔화가치 상승(엔고)에 비한 원화가치 하락, 즉 3저 
현상이 한국경제의 호황을 이끌었다. 그 이후 1997년 아이엠에프 위기에서 2008년 
세계적인 금융위기가 있었던 해까지의 성장률은 대폭 낮아졌는데 연평균성장률은 
4.64%로 낮아졌다. 한국경제의 저성장으로의 진입이라 할 만하다. 2008-2017년53) 
사이의 연평균 성장률은 3.11%로 더 낮아졌다. 앞에서 살펴본 미국, 일본 등에 비춰
보면 여전히 양호한 수준이긴 하지만 1997년 이후 성장률, 특히 2008년 이후 성장률
은 한국경제로서는 이전에 경험하지 못한 전례 없이 낮은 성장률이다. 
1997년부터 2008년까지의 저성장에는 외환위기 극복, 대외불안정 제거라는 이유가 
있었다.

<표 7-1> 한국 경기순환별 연평균 국내총생산 증가율  

52) 1963년을 시작년도로 한 이유는 취업자 통계가 이 때부터 있어서 아래에서 얘기되는 생산성 통계 
등과 같이 분석을 하기 위해서다. 즉 1963-1979년은 하나의 경기순환 싸이클이 아니라 1963년 이전
부터 시작한 경기순환 싸이클의 일부다.

53) 2017년 국내총생산은 속보치여서 수정 가능성이 있다.
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자료: 한국은행

(2) 1인당 국내총생산 증가율

앞에서 보았다시피 1인당 국내총생산 증가율 = 취업자 1인당 생산성 증가율 + ‘취업
자증가율-인구증가율’이다.54)

<그림 7-3> 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성

자료: FRED, 한국은행

<그림 7-3>을 보면 1인당 국내총생산 증가율이 주로 생산성 증가율에 의해 주도되고 
있음을 알 수 있다. 

① 취업자 1인당 생산성 증가율

국내총생산을 취업자로 나눈 경기순환별 연평균 취업자 1인당 생산성 증가율을 보기
로 하자. 경기순환별 연평균 1인당 생산성 증가율이 지속적으로 하락하고 있다. 특히 
1997-2008 순환에서 많이 둔화되었고,  2008-2017년 순환에서 추가적으로 생산성증
가율이 하락하였다. 물론 이 생산성증가율은 취업자 1인당 생산성이어서 1인당 취업
시간 감소로 인한 하락요인이 있을 것이다. 이 효과를 제거하면 생산성 하락 정도가 
이 정도로 급격하지는 않겠지만 상당한 하락 정도를 바꾸지는 못할 것이라 생각된다. 
1인당 취업시간의 매년의 감소율이 얼마 되지 않기 때문이다.

54) 취업자와 인구는 전부 한국은행 통계에서 근거한 것인데 인구는 2017년 추계에 의한 것이다.
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<그림 7-4> 한국 경기순환별 연평균 취업자 1인당 생산성 증가율  

자료: FRED, 한국은행

② 취업자증가율과 인구증가율

1997-2008년 순환에서 취업자 증가율이 대폭 하락하였는데 2008-2017년 순환에서 
약간 증가하였다. 한편 인구증가율은 계속해서 둔화하고 있다. 

<그림 7-5> 한국 경기순환별 연평균 취업자 증가율과 한국 경기순환별 연
평균 인구증가율  

자료: FRED, 한국은행

③ 1인당 국내총생산 증가율과 그 구성

앞에서 본 대로 취업자 1인당 생산성 증가율이 경기순환을 계속하면서 지속적으로 둔
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화하고 있다. 그리고 ‘취업자증가율-인구증가율’은 1997-2008년 순환을 거치면서 최
저로 내려갔다가 2008-2017년 순환에 약간 반등하였다. 취업자증가율이 증가한 때문
이다. 그런데 1인당 생산성 증가율의 하락을 다 상쇄하지 못해서 이 둘을 합한 1인당 
국내총생산 증가율은 이전 순환보다 더 둔화하였다.

<그림 7-6> 한국 경기순환별 연평균 1인당 생산성 증가율과 ‘취업자증가율
-인구증가율’  

자료: FRED, 한국은행

(3) 제조업 평균가동률

제조업 평균가동률을 통계가 구비되어 있는 1980년도 1사분기부터 보기로 하자. 70 
아래로 내려간 시기가 70년대 말 80년대 초반, 1997/98년 아이엠에프 위기 이후, 
2008년 세계 금융위기 이후에 각각 있었다. 70년대말 80년대 초반에는 1980년 1사분
기부터만 쳐도 1983년 1사분기까지 13개 분기 동안 제조업 평균가동률이 70이하를 
기록했다. 1997/98년 아이엠에프 위기 때는 1998년 1사분기부터 1998년 3사분기까
지 3개 분기 동안, 2008년 세계 금융위기 때는 2009년 1사분기 1개 분기동안 제조업 
평균가동률이 70 아래로 떨어졌다.
현재 제조업 평균가동률은 다른 위기 때 보이는 것처럼 70이하를 기록하고 있지는 않
은 상태다. 그런데 다른 때와 달리 가동률이 지속적으로 하락하면서 2015년 4사분기 
이후 10개 분기 동안 가동률이 73%대 이하를 기록하고 있다. 매우 이례적이다. 이런 
상황에서 조선, 자동차 등 일부 업종의 부진이 지속되고 있다. 2018년3/4분기에 74.2
를 기록하고 있다.
앞에서 본 바대로 미국의 경우도 이 시기에 가동률이 유난히 낮았다. 세계 자본주의
의 중심 미국자본주의의 가동률 하락, 핵심 생산가능인구의 감소 등으로 인한 내수 
부진 등이 영향을 미친 것으로 보인다. 
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<그림 7-7> 한국의 제조업평균가동률(1980.1/4-2018.3/4) 

자료: 한국은행

2) 한국경제의 위기와 경기순환

(1) 개괄

주류경제학에서 경기침체(recession)라 불리는, 2개 분기 이상 연속해서 총생산이 감
소한 경우는 한국경제에서 1979년 2사분기에 시작된 위기와 1997년 3사분기에서 시
작된 위기 딱 두 번 뿐이다. 1979년에 시작한 위기에서는 연속해서 2개 분기 총생산
이 감소한 이후 한 개 분기씩 총생산이 증가했다 감소했다 하면서 1980년 4사분기에 
저점을 찍을 때까지 6개분기가 경과했고, 1997년 4사분기에 시작한 위기에서는 98년 
2사분기에 3개 분기 연속해서 총생산이 감소했다. 
2008년 세계적인 금융위기 때에는 총생산이 감소한 기간은 2008년 4사분기 한 개 분
기뿐이다. 물론 이 한 개 분기 마이너스 성장이 -3.3%로 꽤 심각했고 그 전후로 성
장률이 매우 낮았다. 2009년 1사분기 성장률은 0.1%에 불과했다. 전년 동기 대비 성
장률은 이 시기에 3개분기 연속 마이너스 성장을 했다.55)

한국은행 통계에 따르면 연간 성장률이 마이너스인 해는 1980년도 -1.7%, 1998년도 
-5.5% 두 해 뿐이다. 세계적인 경제위기가 있었던 2009년 한국의 성장률은 0.7%로 
플러스 성장을 했다.

앞서의 성장궤적과 제조업평균가동률을 감안해 2008년 4사분기 전후를 또 하나의 경

55) 이런 상황이라면 한국경제는 중심부 몇몇 국가들처럼 7-11년 주기로 경제위기를 겪는 나라는 아니
라고 할 수 있다.
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제위기로 친다면 한국경제는 60년대 이후 세 번의 경제위기를 겪었다고 할 수 있을 
것이고, 이에 따라 네 개의 경기순환을 획정할 수 있을 것으로 보인다. 

경기순환상의 고점에서 다음 고점을 한 순환으로 잡을 경우 1960-1979년 순환
(’60-‘79년 순환), 1979-1997년 순환(’79-’97년 순환’이라 하자), 1997-2008년 순환
(’97-’08년 순환’이라 하자), 아직 종료되지 않은 2008-2017년 순환(’08-’17년 순환’
이라 하자)이 그것들이다.

한국경제의 위기는 내부요인이 있지만 외부적 요인도 크게 작용하고 있다. 1979년 위
기는 2차 석유위기로 인한 중동건설 붐의 퇴조 및 세계적인 신자유주의로의 선회(인
플레억제와 긴축정책 도입)로 인한 것이고, 1997년 위기는 아시아 금융위기, 2008년 
위기는 미국발 금융위기가 큰 영향을 미쳤다. 물론 내부적으로는 과잉축적으로 인한 
취약한 상태에 놓여 있었다.

(2) 위기와 순환별 특징

① 1979년 경제위기 및 산업순환
 
1979년 2사분기에 위기가 시작되었다. 2차 석유위기로 인한 중동건설 붐의 퇴조가 
영향을 미쳤다. 위기 이후 분기별 국내총생산이 한 두 개 분기씩 오르락내리락 하면
서 최저점에 이르기까지의 기간(불황)은 6개 분기였다. 그래서 불황은 1980년 4사분
기까지 지속되었는데 결국 1980년은 분기별로 보면 계속해서 생산규모가 축소되고 
있었다.
위기 이전 최고 생산액 회복까지 걸린 기간은 8개 분기다. 그래서 위기 이전 최고 생
산규모를 회복한 시점은 1981년 2사분기다. 한국자본주의 위기에서 이전 최고 생산액
을 회복하는 데 가장 오래 걸린 위기였다.
제조업 평균가동률은 1983년 1사분기까지도 70 이하를 기록하고 있었다. 전두환정권
의  등장 이후 물가상승을 억제하기 위해 대대적인 긴축과 구조조정이 진행되었고 국
제적 추세에 발맞춰 경제에 있어서 신자유주의적 전환이 이루어 졌다.

이 와중에 3저(저유가, 저금리, 엔화에 비한 원화 약세) 등 호조건으로 1986-88년 3
년에 걸쳐 상당한 호황이 있었다.

② 1997년 경제위기 및 산업순환

세 위기에서 초기 생산 축소가 가장 심각했다. 97년 3사분기에 위기가 시작되었는데 
내부적으로 경상수지가 확대되는 등 취약요인이 있었지만 아시아 금융위기가 전염된 
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측면이 크다. 그리고 제도적으로 금융자본의 공격에 취약한 상태에 있었다.

위기 이후 국내총생산이 최저점에 이르기까지의 기간(불황)은 3개 분기였고 불황은 
1998년 2사분기까지 지속되었다. 위기 이전 최고 생산액 회복까지는 7개 분기가 걸
렸다. 그래서 위기 이전 최고 생산규모를 회복한 시점은 1999년 2사분기에 이르러서
였다.

③ 2008년 경제위기 및 산업순환

2008년 3사분기의 위기는 세계 금융위기의 여파로 시작되었다. 위기 이후 생산액이 
최저점에 이르기까지의 기간(불황)은 1개 분기뿐이었다. 그래서 주류경제학에서의 불
황 기준인 2개 분기 마이너스 생산 기준에 미달한다. 위기 이전 최고 생산액 회복에 
걸린 기간 4개 분기였고 위기 이전 최고 생산규모를 회복한 시점은 2009년 3사분기
였다.

(3) 산업순환별 부문별 성장률

각 부문별 통계가 완비된 1970년부터 보면 전 기간에 걸쳐 가장 성장률이 높은 부문
은 역시 각각 연평균 13.7%와 13.6%를 기록한 지식생산물투자와 수출부문이다. 그리
고 가장 성장률이 낮은 부분은 정부소비지출과 가계소비지출이다. 각각 연평균 5.2%
와 5.5%를 기록하여 국내총생산 연평균 성장률 6.9%에 못 미친다. 그 다음으로는 건
설투자자 6.5%를 기록하고 있다. 건설투자는 1970-79년 사이, 1979-1997년 순환에
서는 각각 연평균 12.6%와 9.4%의 성장률을 보였으나 1997-2008년 순환과 
2008-2017년 순환에서는 각각 0.4%와 2.5%라는 매우 낮은 연평균 성장률을 기록하
였다. 아이엠에프 위기 직전까지는 활발한 성장세를 보여주었으나 그 이후는 거의 횡
보를 하고 있어 성장이 별로 이루어지지 않았음을 알 수 있다. 아주 최근에는 약간의 
성장이 이루어지고 있다.
구간별로 보면 70년에서 79년 사이에는 수출, 설비투자, 지식생산물 투자가 연평균 
20%가 넘는 고성장을 하고 있음을 알 수 있다. 이 시기 가장 낮은 성장률을 보인 부
문은 정부소비지출로 5.9% 성장률을 보이고 있다. 국내총생산 성장률 10.5%에 훨씬 
못 미친다. 79년에서 97년 사이에는 지식생산물투자 성장률이 연평균 17.5%로 가장 
높고 이 시기에도 정부소비지출 증가율이 6%로 가장 낮다. 97년부터 2008년 사이에
는 수출 증가율이 12.8%로 가장 높고 7.4% 성장률을 보인 지식생산물투자 부분보다 
훨씬 높다. 대 중국 수출이 활발히 이루어진 시기다. 이 시기 건설투자는 연평균 
0.4%의 매우 낮은 성장률을 보이고 있다. 설비투자 증가율도 2.8%로 매우 낮아졌다. 
아이엠에프 위기로 인한 구조조정의 여파라 해야겠다. 이 시기에 수출이 아니었다면 
한국경제는 더욱 커다란 어려움에 처했을 것이다. 2008년 세계적인 금융 위기 이후부
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터 2017년 사이에는 전체적인 성장률이 떨어졌고 건설투자와 가계소비지출 증가율이 
각각 2.5%와 2.1%로 매우 낮다. 건설투자는 그 나마 이전 시기에 비해 약간 나아졌
으나 가계소비지출 성장률은 전체 성장률에 비해서도 이전 시기에 비해서도 낮아졌
다. 수출증가율은 5.0%로 다른 부문에 비해서는 높으나 이전 시기에 비해서는 현저히 
낮아졌다. 그나마 정부소비지출이 3.6%로 다른 부문에 비해 증가율이 덜 둔화되었다.

<그림 7-8> 산업순환별 부문별 국내총생산 연평균 성장률 

자료: 한국은행

<표 7-2> 산업순환별 부문별 국내총생산 연평균 성장률 

자료: 한국은행

3) 한국의 인구

(1) 총인구, 생산가능인구(15-64세), 핵심생산가능인구(25-54세)
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한국의 인구증가율은 1985년부터 1 이하로 떨어져서 그 이후 거의 1 이하에 머무르
고 있다. 그리고 생산가능인구(15-64세)는 2017년 8월부터 줄고 있고, 핵심생산가능
인구(25-54세)는 2010년부터 줄고 있다.
2010년부터 한국의 핵심생산가능인구(25-54세) 증가율은 마이너스로 전환한 이후 계
속 마이너스 증가율 상태에 놓여 있다. 

<그림 7-9> 한국의 인구증가율(1961-2017)과 핵심생산가능인구 증가율
(2001-2017) 

긴 선: 인구 증가율, 짧은 선: 핵심생산가능인구 증가율
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<그림 7-10> 15세 이상 인구, 생산가능인구(15-64세), 핵심생산가능인구
(25-54세)

맨 윗선: 15세 이상 인구, 가운데 선: 생산가능인구(15-64세), 맨 아랫선: 핵심생산가능인구(25-54세)

이런 인구변화는 1960년부터 지속적으로 지속적인 하락하고 있으면서 그 하락이 거
의 멈추지 않는 출생률, 1990년대 이후 거의 고정되어 있는 사망률, 그리고 여기에서 
비롯한 자연증가율의 지속적인 하락 때문이라 해야겠다. 흔히 말하는 저출산 고령화 
현상이다.

<그림 7-11> 한국의 출생률, 사망률, 인구 자연증가율

자료: OECD

(2) 인구 변화와 장기불황
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이런 인구변화는 경제에 심각한 영향을 미치고 있는 것으로 보인다. 인구성장 정체 
그 자체가 공황 혹은 경제위기를 야기하는 것은 아니지만 경제위기에서의 회복을 매
우 더디게 만들고 있다. 불황 시기에 수요증가율이 낮거나 정체하고 있기 때문이다.
핵심생산가능인구(25-54세)는 주요 소비층이고 공장, 사무실, 학교 등 투자수요를 주
로 유발하는 인구계층인데 이들이 줄고 있으니 정부의 적극적인 경기부양이 없다면 
경제 전체의 수요부족을 야기할 수 있는 상황이다. 한센이 이야기한 장기불황론은 미
국보다 한국에 더 적절하게 적용할 수 있을 것으로 보인다. 최근 십 수년 동안의 대
규모 경상수지 흑자나 내수부족은 이런 상황과 무관하지 않은 것으로 보인다.

4) 경제활동인구 또는 노동력(Civilian Labor Force)과 경제활동참가율

(1) 경제활동인구 또는 노동력56)

경제활동인구가 아이엠에프 위기 때를 제외하고는 꾸준히 증가해 왔는데 최근에는 정
체 조짐이 보이고 있다. 

<그림 7-12> 한국의 15세 이상 경제활동인구(1989.1-2018.10)와 15-64세 
경제활동인구(1999.6-2018.10)  

56) 미국에서는 16세 이상 인구 중 군인과 감옥, 정신병원, 요양원 수용인원을 제외한 인구를 생산가능
인구라 하는데 이 중에서 비경제활동인구(가사담당자, 고등학교 및 대학교 학생, 취업교육생, 은퇴
자, 구직 단념자)를 제외한 집단을 경제활동인구 또는 노동력이라 한다. 인구보다는 노동력, 즉 경제
활동에 참여할 수 있다는 측면을 주목해야 한다. ‘인구’가 경제활동과 비경제활동을 다 포함하는 개
념이어서 ‘경제활동인구’라는 용어가 적절하지 않은 것으로 보인다. 그러나 경제활동인구가 노동력보
다는 더 광범위하게 쓰이고 있고 여기서는 이 용어를 쓰기로 한다. 
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윗선: 15세 이상 경제활동인구, 아랫선: 15-64세 경제활동인구

(2) 경제활동참가율과 고용률

경제활동참가율이 이번 2008년 세계적인 경제위기 와중에 약간 낮아졌다가 몇 년 지
나서 이전 최고치를 회복하였다. 앞서 보았던 미국과 다른 점이다.

<그림 7-13> 한국의 15세 이상 결제활동참가율과 15-64세 경제활동참가율
(1999.6-2018.10) 

윗선: 15-64세 경제활동참가율, 아랫선: 15세 이상 경제활동참가율

고용률은 추세적으로 상승하고 있다. 그러나 대우그룹 사태 때와 2008년 금융위기 이
후에 고용률이 현저히 하락했다. 최근에도 미세하게 고용률이 하락하거나 정체하고 
있다.
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<그림 7-14> 한국의 고용률

맨 윗선: 25-54세 고용률, 가운데 선: 15-64세 고용률, 맨 아랫선: 15세 이상 고용률

5) 대외적 측면

(1) 경상수지

한국경제는 1998년, 즉 아이엠에프 위기 이듬해부터 2017년까지 무려 20년째 경상수
지 흑자를 지속하고 있고, 2013년부터는 그 규모도 어마어마하게 크다. 
최근년의 경상수지 흑자는 대규모 상품수지 흑자, 상당한 정도의 서비스수지 적자(여
행수지 적자가 가장 크다), 약간의 소득수지 흑자가 합해진 결과다.
내수부진에서 오는 불황형 흑자라 할 수 있지만, 대외적인 측면에서 아이엠에프 위기
같은 위기는 당분간 거의 없다고 해야겠다.
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<그림 7-15> 한국의 경상수지 및 그 요소들 

자료: 한국은행

(2) 국제투자대조표

한국의 2018년 3사분기 기준 대외금융자산은 약 1조 5,279억 달러로 국내총생산의 
90%가 넘는 규모고, 대외금융부채는 약 1조 1,871억 달러다. 순대외금융자산은 약 
3,408억 달러다. 

<표 7-3> 한국의 국제투자대조표 요약

자료: 한국은행
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<그림 7-16> 국제투자대조표  

자료: 한국은행

아이엠에프 위기 직전인 1997년 3사분기에 순대외금융자산은 -784억불이었다가 
2007년 3/4분기, 노무현정권 말기에 순대외금융자산은 -2,139억 달러가 되었다. 
2014년 3사분기에 플러스로 돌아선 이후 2018년 3사분기 현재 약 3,408억 달러를 
기록하고 있다. 비약적인 개선이다.57)

해외 직접투자 잔액(1인 지분 10% 이상)이 2018년 3사분기에 3,739억 달러로 외국인
의 국내 직접투자 2,333억 달러를 넘어서고 있다. 외국인은 한국에서 증권투자가 많
다. 2018년 4사분기에 7,427억 달러에 이르러 2018년 3사분기에 4,682억 달러에 이
르는 한국의 대외 포트폴리오 투자를 압도하고 있다.
한편 한국은 준비자산 규모가 큰 편이다. 2018년 3사분기에 4,030억 달러 규모다. 

6) 정부부채와 통합재정수지

한국의 비영리기관까지 포함한 일반정부 부채 수준은 국내총생산 대비 30-40%대이고
(<표 7-4> 참조), 일본, 미국, 독일에 비해 매우 낮은 수준이다(<그림 4-19> 참조). 
국가가 직접적인 원리금 상환의무를 지고 있는 확정채무를 의미하는 국가채무는 30%
대다. 

57) 한국은행
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<표 7-4> 국내총생산 대비 정부채무 

자료: 월간 재정동향

이렇게 정부부채수준이 낮은데도 한국의 재정은 여전히 흑자를 유지해, 즉 긴축기조
를 유지해 부채수준을 거의 늘리지 않고 있다. 2018년에는 고용쇼크라 일컬을 정도로 
고용증가가 미미했는데도 재정운용은 긴축기조였다. 초과세수가 예상치 않게 많이 발
생했다고는 하나 최근 3년 내내 초과세수가 발생하고 있다는 데 문제가 있다. 기획재
정부가 재정은 호황시기이든 불황시기이든 흑자를 유지해야 한다는 도그마에 빠져 있
는 것처럼 보인다.

<표 7-5> 국내총생산 대비 통합재정수지

자료: 월간 재정동향

7) 한국경제의 이윤율

한국경제의 비금융 법인자본 이윤율58)을 고정자산을 경상가격 기준으로 평가해서 구
해 보면 다음 <그림 7-17>과 같다.59) 경기순환별 평균을 구하기 전의 (시장가격)이윤
율 그래프는 <그림 7-18>과 같다.

58) 한국은행경제통계시스템의 14.5.1 제도부문별 생산자본스톡(명목, 연말기준) 중 민간 비금융법인의  
고정자산에서 주거용건물을 뺀 것을 분모로 하고, 10.4.2 제도부문별 소득계정 중 비금융법인(원천) 
중 본원소득분배계정의 영업잉여(b)를 분자로 해서 구했다. 그리고 분모는 전년도 수치와 금년도수치
의 평균이다. 법인이어서 비법인 사업자가 빠졌으나 개략적인 이윤율을 보는 데는 문제가 없을 것이
다.

59) 경기순환별 평균을 구했다. 경기순환 내 이윤율의 변동은 경쟁과 수급불일치에 영향을 받는 시장가
격이윤율이어서 이를 제거하는 방법으로 순환 내 시장가격이윤율을 평균한 것이고 이는 마르크스의 
생산가격이윤율을 어느 정도 반영할 것이다. 한편 생산가격이윤율의 장기추세가 아니라 시장가격 이
윤율의 단기적(경기순환 내) 등락을 가지고 이윤율의 변동을 얘기하는 것은 부적절하다고 하겠다. 류
동민(2014) 참조. 류동민(2014)은 외환위기까지 하락하던 이윤율이 그 이후 7-8% 증가했다고 얘기하
는데 투자증가율의 정체를 봐도 그가 이야기하고 있는 이윤율이 부적절함을 미루어 짐작할 수 있다고 
하겠다. 
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<그림 7-17> 한국의 비금융 법인자본 경상가격 기준 이윤율  

자료: 한국은행

고정자산을 경상가격 기준으로 평가해 도출한 이윤율 그래프 <그림 7-17>60)을 보면 
1970년대 후반 이후 아이엠에프 위기 때까지 이윤율이 추세적으로 하락하고 있다. 그 
이후에는 10.7%에서 11.1%로 증가하긴 했는데 거의 변화가 없다고 해도 무방한 정
도여서 낮아진 수준에서 이윤율의 회복이 있었다고 얘기할 수는 없을 것이다. 즉 
1979-1997년 순환부터 이윤율은 하락했고 그 이후 순환들에서는 더욱 하락해 아주 
낮은 수준에 머무르고 있는 것이다. 한국경제는 아이엠에프 위기 이후 여전히 구조적 
위기 상태에 놓여 있다고 해도 무방해 보인다. 
한편 이런 낮아진 이윤율은 투자와 성장에 영향을 주는데 97년 아이엠에프 위기 이후 
낮아진 투자증가율은 <표 7-2>를 참조하라. 

60) 보론에서 얘기하고 있다시피 경상가격 기준 이윤율은 이윤율로서 일정한 하자를 가지고 있다. 분모
의 고정자산 일체가 해당년도의 시가로 재산정되면서 기업들의 실제 투하자본과 많이 달라지기 때문
이다. 이 경상가격이윤율은 인플레이션이 심한 시기에는 고정자본이 과대평가되면서 이윤율이 실제보
다 낮게 나타난다. 인플레가 심하지 않으면 역사적 가격 기준 이윤율과 경상가격 이윤율의 궤적은 수
준은 다르나 대체로 유사한 추세를 보여준다. 한국의 경우 1996년 이래 국내총생산 디플레이터(인플
레이션 지표)가 5% 미만이어서 198-2008년 순환 이후로는 경상가격 이윤율 추세와 역사적 가격 이
윤율 추세가 크게 다른 모습을 보이지 않을 것으로 생각된다. 인플레이션이 심했던 1996년 이전에는 
경상가격 이윤율이 보여주는 것보다는 이윤율이 상대적으로 더 높았을 것이다. 그래서 아이엠에프 위
기를 전후하여 역사적 가격 기준 이윤율의 하락은 경상가격 기준 이윤율의 하락보다 더 심각할 것으
로 추정이 된다. 한편 분모의 자본이 고정불변자본(순고정자본스톡)만으로도 이루어진 것도 앞에서 이
야기했다시피 문제다. 유동불변자본(원재료 등)과 가변자본이 빠져 있기 때문이다. 보론을 참조하라.
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<그림 7-18> 한국 비금융 법인자본 경상가격 기준 이윤율 

자료: 한국은행

8) 소결

한국경제는 미국, 일본, 독일보다는 약간 양호하지만 역시 성장률과 생산성 증가율이 
낮아졌다. 1997년 아이엠에프 위기를 경계로 성장률과 생산성증가율이 확연히 낮아졌
고 2008년 세계적인 금융위기에서는 더욱 낮아졌다. 
2008년 위기 이후 제조업평균 가동률은 이전 경기순환에서의 가동률과 다른 모습을 
보여주고 있다. 위기수준의 가동률은 아니지만 위기 직후 정상 수준으로 회복한 가동
률이 추세적으로 하락하고 있다. 자동차 조선의 부진이 한 원인이겠지만 이례적이다. 
이윤율 또한 경기순환을 거듭하면서 점차 하락했고 한국경제가 아이엠에프 위기 이후
에 구조적 위기 상태에 놓여 있다는 것을 보여주고 있다. 최근 순환에서 약간 높아졌
지만 아주 미미한 수준이어서 이윤율이 회복해 구조적 위기를 벗어났다고 할 수 있는 
수준은 못된다. 
한국의 인구는 저출산 고령화 효과가 본격적으로 나타나고 있다. 생산가능인구(15-64
세)는 2017년 8월부터 줄고 있고, 핵심생산가능인구(25-54세)는 2010년부터 줄고 있
다. 이런 인구변천은 내수부진을 장기화하고 있다.
한편 한국경제는 20년간 지속되고 있는 경상수지 흑자로 순대외금융자산이 3,408억
에 이르고 있어 당분간 대외적인 불안정은 거의 제거되었다고 해도 과언이 아니다.
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8. 결: 구조적 위기 속에서 새로운 순환적 위기의 가능성

중국을 제외하고 미국, 일본, 독일, 한국은 구조적 위기에 놓여 있다고 규정하는 것이 
새삼스러울 정도다. 2008년 위기 이후 성장률은 매우 낮고 생산성 증가율도 낮다. 그 
이전에 미국의 경우 대공황에서 회복된 이윤율은 1950년대부터 지속적으로 낮아졌고 
1979-90년 순환부터는 현저히 낮아져 그 이후 이렇다 할 회복의 모습을 보여주지 못
하고 있다. 한국도 1979-1997년 순환부터 낮아진 이윤율은 1997-2008년 순환에 최
저점에 이르렀고 그 이후 의미 있는 회복의 모습을 보여주지 못하고 있다. 인구증가
율도 매우 낮거나 심지어 인구가 감소하고 있다. 일본은 2011년부터 인구가 감소하고 
있고 독일이나 한국도 저출산 고령화 양상이 오래 지속되고 있다. 인구증가율 둔화는 
중국도 예외가 아니다. 총인구나 생산가능인구 또는 핵심생산가능인구의 정체 내지 
감소는 경제위기의 원인은 아니겠지만 수요부진을 야기하여 경제위기에서의 회복을 
더디게 한다. 구조적 위기를 심화시키는 요인이라 해야겠다.
한편 미국 등 중심부 경제에서 이윤율이 저하하고 아주 낮은 상태에서도 공황, 불황, 
회복, 호황, 공황의 경기순환 싸이클은 있어 왔다. 그런데 이번 회복 및 호황 과정은 
매우 완만하지만 대신 길게 지속되고 있다. 미국 등 주요 경제가 2009년 하반기부터 
플러스 성장을 했으니까 올해 하반기에 이르면 회복 및 호황 기간만 10년에 이르게 
된다. 유례가 드물다. 자본주의에서 주기적인 경제위기를 인정하는 많은 전문가들이 
새로운 위기가 1-2년 내 도래할 것이라고 예측하는 이유는 우선 이 긴 회복기간 때
문이기도 하다.61)

개도국에서의 외환위기나 외채위기를 제외하면 자본주의에서의 위기가 대부분 중심부
에서의 과잉생산에서 비롯하기 때문에 지금쯤이면 과잉생산 조짐이 나타나야 정상이
다. 지난 위기에서 주택부문이 선도한 과잉생산의 조짐처럼. 그런데 앞에서도 보았다
시피 이번 회복과정에서 세계경제의 중심인 미국경제에서 가장 특징적인 것 중의 하
나가 가동률이 다른 때에 비해서 매우 낮다는 것이다. 제조업, 유틸리티 등 전반적으
로 가동률이 낮고 그런 점에서 산업생산지수의 상승 정도도 별로 크지 않다. 특히 제
조업에서 그렇다. 다만 원유 및 가스추출업이 속한 광업에서 과잉생산 조짐은 있다. 
미국의 셰일오일 산업이 공격적으로 투자를 하고 생산을 늘려가고 있기 때문이다. 이 
산업은 2014년 말에 과잉생산으로 한 번 붕괴한 바 있다. OPEC(석유수출국기구)가 
미국의 셰일업체들을 제압하기 위해 유가 지지(支持)를 위한 감산을 시행하지 않았기 
때문이다. 이후 2-3년간 유가는 낮은 상태에 머물렀고 수많은 셰일업체들의 파산이 
있었는데 이런 구조조정 이후 다시 유가는 상승했고 또 다시 과열상태에 이르렀다. 
결국 2018년 10월부터 유가가 70달러대에서 현재 50달러 내외로 하락했다. OPEC나 
러시아가 감산을 결정해 유가가 추가로 하락하고 있지는 않지만 OPEC나 러시아가 
감산약속시한인 2019년 6월 이후에도 계속해서 이런 태도를 유지할지는 아직 불확실
하다. 아무튼 미국의 셰일업체들은 2014년 한 차례 위기를 경험한 바 있어 재무적으

61) http://www.hani.co.kr/arti/economy/global/871344.html 

http://www.hani.co.kr/arti/economy/global/871344.html
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로 튼튼한 상태가 아니다. 그래서 새로운 투자자금을 마련하기 위해서도 공격적으로 
시장점유율을 늘려야 할 처지에 있다. 물론 셰일오일 산업이 종사자수든 혹은 부가가
치 기준이든 미국경제에서 차지하는 비중이 미미해 그것만으로는 미국경제에 위기를 
야기할 수 있을 것이라고 확정적으로 얘기할 수는 없을 것이다. 2014년에도 경제 전
반의 위기로 번지지는 않았다. 그런데 이번에 유가하락이 오래 지속된다면 불과 2-3
년이 지나지 않아서 원유 및 가스 추출업으로서는 새로운 위기를 맞게 되는 것이고 
이는 지난 위기와는 달리 보다 파괴적인 영향을 미칠 수도 있을 것이다. 이전보다 과
잉생산 정도가 더하기 때문이다. 2018년 11월 현재 원유생산은 이전 최고치를 기록
한 2015년 4월에 비해서는 23% 정도 증가하였고, 2014년 말 위기 도래 이후 생산량
이 최저치를 기록한 2016년 9월에 비해서는 39%의 생산증가를 기록하고 있다. 그리
고 원유 및 가스 추출업은 관련 산업으로 기계산업과 화학산업이 있다. 당연히 금융
산업도 관련되어 있다. 이렇게 된다면 원유 생산을 둘러싼 미국, 러시아, OPEC의 경
쟁전 및 과잉생산과 이로 인한 유가하락이 이후 새로운 경제위기에 하나의 변수가 되
지 않을까 추측해 본다.62) 
그리고 경기 회복과정에 당연히 뒤따르는 것이지만 금리인상과 타이트해진 노동시장
도 변수가 될 것이다.
지금으로선 이 정도가 새로운 경제위기의 변수로 등장하고 있고, 회복기간이 6개월 
혹은 1년이 연장된다면 또 다른 문제가 등장할 수도 있을 것이다.
일단 경제위기가 발생한다면 미국의 경우 재정지출 증대 가능성이 오바마 정권 때 보
다 더 적고, 금리인하를 할 수 있는 폭도 더 작다. 대신 앞에서 이야기한대로 인구문
제에 있어서는 저번 위기 때보다는 양호한 조건이다. 한편 지난 위기가 더 심각한 위
기로 발전하지 않게 된 데는 중국의 막대한 경기부양의 역할이 있었는데 중국도 국가
부채 수준이 아주 낮은 상태는 아니어서 새로운 위기가 도래할 경우 지난번 정도의 
대규모 재정지출을 기대하기는 어려울 것으로 보인다. 일본과 독일도 금리인하든 정
부지출 증대든 국가 차원의 개입 역량이 지난번 위기 때보다는 약할 것으로 보인다. 
한국의 경우 재정여력은 꽤 있으나 인구조건이 아주 취약한 상태에 놓여 있다. 이런 
측면에서 일단 위기가 발생하면 위기로부터의 회복이 매우 더딜 것으로 보인다. 지지
부진했던 지난 번보다 더.
구조적 위기에서는 노동자의 노동권 강화는 쉽지 않은 과제다. 그런데 구조적 위기 
안에서 또 다른 순환적 위기가 도래하고 이로부터의 회복이 매우 더디고 지지부진할 
것이라면 노동권 강화는 고사하고 국가와 자본은 체제의 유지 재생산을 위해서라도 
기존의 얼마 되지 않은 노동권도 회수하려 들 가능성은 능히 예상되는 바다. 노동자
민중적 대안이 절실해 보인다.

62) 미국정부가 추진하고 있는 이란과 베네수엘라 제제도 원유 생산 및 유가에 하나의 변수가 되고 있
다.
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보론: 미국경제의 마르크스적 이윤율63)

1. 서

미국자본주의의 마르크스적 이윤율을 도출하는 과정을 제시해 보도록 하자. 

2. 이윤율 공식

주지하다시피 이윤율=잉여가치/총투하자본이다. 불변자본은 자신의 가치를 새로운 상
품에 이전할 뿐인 자본이고, 노동력을 고용하는 데 소요되며 자신의 가치 이상, 즉 
잉여가치를 생산하는 가변자본과 대조되는 개념이다. 불변자본은 다시 공장 등의 고
정불변자본과 보조재료, 원재료 등의 유동불변자본으로 나뉜다.

상품의 가치(w)=소모된 불변자본(c)+가변자본(v)+잉여가치(s)
(소모된 불변자본은 마멸된 고정불변자본과 유동불변자본의 합이다).

이윤율(p)=잉여가치(s)/(총투하자본)(C)
=잉여가치/(투하된 불변자본+가변자본)
=잉여가치/(투하된 고정불변자본+유동불변자본+가변자본)
(단, 투하된 유동불변자본은 1회전의 생산에서 모두 소모된다고 가정하면 투하된 유
동불변자본과 소모된 유동불변자본은 같다).
그리고 자본의 연간 회전율을 n이라 하면,
연간 이윤율 p=n*s/C.

이를 화폐금액으로 표시하면,
연간 이윤율≡연간이윤/(고정자본+1회전 소요 유동불변자본 비용+ 1회전 소요 임금비
용)
≡(연간이윤/연간국민소득)*(연간국민소득/(고정자본+ 1회전 소요 유동불변자본 비용+ 
1회전 소요 임금비용)).

63) 이윤율에는 두 종류가 있다. 수요와 공급의 균형을 전제한, 생산가격에 기초해 산출한 마르크스적 
의미의 이윤율(‘생산가격 이윤율’)과, 수요와 공급이 불일치하고 크게 보면 세계시장을 포함한 경쟁을 
상정하는 시장가격에 기초한 이윤율이 있다. 그런데 김성구(2010)가 이야기한대로 시장가격 이윤율의 
장기추세는 생산가격 이윤율을 어느 정도 반영하기 때문에 시장가격을 통해서 마르크스적 생산가격 
이윤율의 장기 추세를 개략적으로 추측해 볼 수 있을 것이다. 그런 점에서 여기서는 산업순환 내에서
의 시장가격 이윤율의 다소 급격한 변동(이는 꾸준히 진행되는 유기적 구성의 고도화나 착취율 증대 
등으로 인한 생산가격 이윤율 변동도 일부 개재되어 있지만 이와 크게 관계가 없는, 경쟁과 수급불일
치 등으로 인한 변동이 큰 부분을 차지한다)이 일차적인 관심은 아니고, 개별 산업순환 내부의 다소 
급격한 변동을 사상해서 얻어지는 ‘시장가격 이윤율의 평균들’의 장기 추세가 관심사다. 이 평균들의 
장기추세가 생산가격 이윤율을 어느 정도 반영하고 있을 것이라는 점 때문이다. 그렇다 하더라도 여
기서는 시장가격 이윤율과 이것의 평균들의 추세 모두를 편의상 ‘이윤율’이라 칭하겠다. 
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그런데 이윤율을 실제로 구할 때 유동자본(임금을 위한 가변자본과 원재료 등을 위한 
유동불변자본)의 연간회전수 통계를 구하기가 힘들어서 분모에 있는 유동자본 1회전
에 소요되는 유동자본(유동불변자본 비용과 임금비용)의 크기를 알기 힘들다. 그런데 
자본주의가 발전해 감에 따라 필요로 되는 막대한 규모의 고정자본에 비해 유동자본 
1회전에 소요되는 유동자본의 크기는 얼마 되지 않기 때문에64) 대체로 연간 이윤율을 
구할 때 일정한 하자가 있지만 고정자본에 비한 이윤의 크기로 재게 된다.65) 

연간 이윤율≒연간이윤/고정자본
=(연간이윤/연간국민소득)*(연간국민소득/고정자본)
=이윤분배율*(연간국민소득/고정자본).
그리고 이를 법인자본 혹은 비금융법인자본에 국한하면,
연간 이윤율≒(연간이윤/연간부가가치)*(연간부가가치/고정자본)
=이윤분배율*(연간부가가치/고정자본).

그리고 여기서 이윤은 세금, 이자, 배당으로 나뉘기 전의 이윤이다. 

64) 업종에 따라서 제품의 생산과 유통에 걸리는 기간은 차이가 있다. 그러나 대부분의 업종에서는 그 
기간이 얼마 걸리지 않는다(물론 조선산업, 건설업 같은 경우는 꽤 길다). 반면 고정자본이 자신의 전
체 가치를 상품에 전부 이전시키는 데는 수년에서 수십 년이 걸리기도 한다. 그래서 제품의 생산과 
유통을 위한 기간에 필요로 되는 유동자본의 크기는 고정자산의 크기에 비해서는 매우 작다고 하겠
다. 특히 유동자본의 일부인 가변자본, 즉 임금의 지급을 위해 필요로 되는 자본의 투하는 특히 작다
고 해야겠다. 한편 임금은 후불로 지급되는 것이 일반적이어서 이 경우 투하자본은 제로라 해야겠다. 
“자본주의적 생산양식이 행하여지고 있는 모든 나라에서는, 노동력은 매매계약에서 확정된 기간만큼 
기능을 수행한 뒤에야, 예를 들어 매주 말에야 비로소 지불을 받는다. 그러므로 노동자는 어디에서나 
노동력의 使用價値[사용가치]를 자본가에게 先貸[선대]한다. 노동자는 노동력의 가격을 지불받기 전에 
노동력을 구매자의 소비에 맡기며, 따라서 어디에서나 노동자는 자본가에게 信用[신용]을 주고 있는 
것이다. 이 신용을 제공한다는 것이 결코 단순한 虛構[허구]가 아니라는 것은, 자본가가 파산하는 경
우에 賃金[임금]을 받지 못하게 되는 일이 때때로 발생한다는 사실 뿐만 아니라, 더욱 장기적인 영향
을 미치는 수많은 사건들을 통해서도 알 수 있다.”(K. 마르크스(金秀行 譯), 『資本論』 第Ⅰ卷, 비봉출
판사 초판, 1989. 220쪽). 

65) 그런데 이윤율을 구할 때 유동자본 전체를 생략하는 것에 대해서는 이윤율의 크기를 정확히 재지 못
한다는 문제 이외에 또 다른 논란이 있을 수 있다. 특히 유동자본 중 가변자본을 생략하는 것에 대
해. 즉, 유동자본, 그 중에서도 가변자본(임금지급을 위해 필요로 하는 자본)을 제외할 경우 얼핏 보
면 이윤이 고정자본에서 저절로 나오는 것 같은 환상을 심어줄 수 있다는 비판이 있을 수 있다. 어느 
정도 일리가 있다. 그렇다 하더라고 이윤의 발생은 잉여노동의 결과이고 그것은 노동자가 생산수단을 
소유하지 않는(‘생산수단과 노동자의 분리’) 사회적 관계에서 발생한다. 노동자는 자본을 독점하고 있
는 자본가에게 자신의 노동력을 팔 수밖에 없고, 이런 사회적 관계 아래서 영여노동을 강제 받고 잉
여가치를 생산한다. 그래서 생산수단을 자본가가 독점하는 사회적 관계를 상정한다면 이윤율을 계산
할 때 가변자본이 제외된다 하더라도 그 이윤은 이런 사회적 관계, 즉 노동자의 잉여노동이 착출되는 
사회적 관계에서 발생한다는 것을 의심할 수는 없다. 한편 여기서는 다른 방법이 없어서 이윤율을 계
산하는 데 가변자본을 생략하기로 한다. 또한 유동불변자본도 생략하는데 간혹 국민계정에 나오는 재
고자산을 유동불변자본으로 취하는 이들도 있으나 이 재고자산에는 팔리지 않은 상품(재무제표에는 
제품재고)도 포함되어 있을 뿐만 아니라 우리가 구하고자 하는 유동불변자본은 제품의 생산과 유통에 
필요한 유동불변자본 규모이다. 그런데 국민계정이나 재무제표 등에 나와 있는 유동불변자본은 특정 
시점의 유동불변자본규모여서 그 크기가 1회의 생산과 유통에 해당하는 크기인지 아닌지 알 수가 없
다. 이런 이유로 재고자산을 유동불변자본으로 취하는 것은 문제가 된다 하겠다. Andrew 
Kliman(2011), 80-81쪽(번역본, 132-133쪽)



 
- 128 -

3. 역사적 기준과 경상가격 기준에 따른 고정자본, 감가상각, 이윤의 차이

Kliman(2011)은 고정자산66) 추계를 역사적 가격 기준에 따른다. 이는 지금까지의 경
상가격 기준과는 다르다. 이에 대해서 잠깐 얘기를 해 보자.

기업이 보유하고 있는 고정자본은 도입년도가 다 다른데 과거 몇 년간에 걸쳐 구입한 
고정자본의 잔존 가치를 평가하는 데 있어서 보유하고 있는 모든 고정자산을 그 해에 
시장에서 팔리는 경상가격(혹은 대체가격)을 기준으로 할 것인가 아니면 구입 당시 가
격, 즉 역사적 가격(혹은 장부가격)을 기준으로 평가할 것인가가 쟁점이 된다. 
결국 물가(상품의 가치변동과 화폐가격 등락의 합산효과)가 다소간에 변동이 있다는 
현실을 고려하면 두 방식에 따라서 고정자본 가액이 달라지고, 감가상각도 고정자본 
평가기준에 따라 달라지면서 이윤액도 달라진다. 물가가 상승하는 시기(이에 따라 고
정자본 가격이 상승하는 시기)에는 경상가격 기준에 따라 합산한 분모인 고정자본 가
액은 장부가액보다 커지고, 고정자본 가액이 커지면 그 커진 만큼 추가로 감가상각을 
하게 되기 때문에 분자 이윤은 장부 가액에 따라 감가상각을 할 때보다 작아지게 된
다. 역사적 평가 기준에 따르면 물가가 상승하는 시기에는 경상가격 기준에 따르는 
것보다 분모, 즉 고정자산 가액은 상대적으로 작아지고 분자, 즉 이윤은 상대적으로 
커지게 된다. 
그래서 종합적으로는 물가가 상승하는 시기에 경상가격 기준에 따르면 이윤율은 작아
지고 역사적 가격 기준에 따르면 경상가격 기준에 따른 것보다 이윤율이 커지게 된
다. 물가가 하락하는 시기에는 정 반대의 결과가 나타난다. 경상가격 기준에 따르면 
분모, 즉 고정자산은 작아지고, 감가상각도 작아져 분자, 즉 이윤은 역사적 가격 기준
에 따를 때보다 커진다. 역사적 가격 기준에 따르면 분모는 경상가격 기준에 따를 때
에 비해 커지고 분자 이윤은 작아진다. 결국 물가가 하락하는 시기에는 경상가격 기
준에 따를 때가 역사적 가격 기준에 따를 때보다 이윤율이 커지게 된다. 

경상가격 기준을 따라야 한다고 주장하는 사람들은 기업이 같은 규모로 실물 고정자
산을 재생산을 할 수 있기 위해서는 가격이 상승한 만큼 감가상각을 추가로 진행해 
이를 통해 새롭게 같은 규모의 고정자산을 재생산할 수 있어야 하고 그런 다음 남는 
부분을 이윤으로 계상해야 한다는 입장이다(그런데 가격이 하락할 때에는 하락한 만
큼 감가상각을 적게 해서 동일한 규모의 실물 고정자산을 재생산하고 남는 부분은 전
부 이윤으로 계상할까?). 반면 역사적 가격 방식을 주장하는 사람들은 이윤율 자체는 
자본가의 투하 화폐자본(고정자본은 투하자본의 일부일 뿐이지만 우리는 앞서 고정자
본이 투하자본을 대표하는 것으로 했다)을 기준으로 이윤의 크기를 재야 한다는 입장
이다. 그리고 고정자본을 동일한 규모로 재생산하기 위해서라면 분모인 고정자본을 

66) 고정자산과 고정자본은 혼용하기로 한다.
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경상가격으로 평가하는 게 문제가 아니고 경상가격에 기초한 감가상각을 허용하면 된
다는 입장이다.
이제까지 정치경제학자들은 대체로 경상가격 기준으로 고정자산 가액을 추계하거나 
전제하였다. 그러나 Kliman(2011)은 이 경우 자본가가 생각하는 이윤율과 다르다면서 
역사적 가격, 즉 장부가격으로 산정한 고정자산 가액을 이용하였다. 이하에서는 두 방
식에 따른 이윤율 곡선과 관련한 이야기를 해보겠다. 먼저 고정자산부터 알아보자. 

인플레이션이 거의 언제나 있었던 미국 자본주의에서 비금융법인자본의 경상가격 기
준 고정자산67)(이하 ‘경상가격 기준 고정자산’이라 하자)이 비금융법인자본의 역사적 
가격 기준 고정자산68)(이하 ‘역사적 가격 기준 고정자산’이라 하자)보다 언제나 컸다. 
단지 1930년대 초반 디플레이션이 몇 년간 진행되었을 때 양자가 거의 동일한 규모
였다.
경상가격 기준 고정자산 가액이 역사적 가격 기준 고정자산에 비해 이례적으로 컸던 
시기는 역시 인플레이션이 크게 발생한 2차 대전 직후 시기와 1970-80년 시기다(<그
림 보론-1>을 참조하라). 전자가 후자에 비해 1.9배인 시기도 있었다.

<그림 보론-1> 비금융법인자본 경상가격 기준 고정자산과 비금융법인자본 
역사적 가격 기준 고정자산(1925-2017)(왼쪽 축 단위: 10억불, 오른쪽 축 
단위: 배)(1925-2017) 

이제 이 두 기준에 따른 감가상각액을 살펴보자. 인플레이션이 거의 언제나 있었던 
미국 자본주의에서 비금융 법인자본의 경상가격 기준 감가상각69)(이하 ‘경상가격 기

67) 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) National Income and Product Accounts(NIPA 
table 6.1(법인자본은 2열, 비금융법인자본은 4열)

68) NIPA table 6.3(법인자본은 2열, 비금융법인자본은 4열)
69) 비금융법인자본 경상가격 기준 감가상각은 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) Fixed 
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준 감가상각’이라 하자)이 비금융 법인자본의 역사적 가격 기준 감가상각70)(이하 ‘역
사적 가격 기준 감가상각’이라 하자)보다 언제나 컸다. 단지 1930년대 초반 디플레이
션이 몇 년간 진행되었을 때 양자가 거의 동일한 규모였다.
경상가격 기준 감가상각이 역사적 가격 기준 감가상각에 비해 이례적으로 컸던 시기
는 역시 인플레이션이 크게 발생한 2차 대전 직후 시기와 1970-80년 시기다(<그림 
보론-2>를 참조하라). 전자가 후자에 비해 1.5배인 시기도 있었다. 

<그림 보론-2> 비금융법인자본 경상가격 기준 감가상각액과 비금융법인자
본 역사적 가격 기준 감가상각액(1925-2017)(왼쪽 축 단위: 10억불, 오른쪽 
축 단위: 배)(1925-2017) 

두 기준에 따른 이윤의 차이를 알아보자. 여기서 이윤은 앞에서 얘기했다시피 총부가
가치에서 감가상각비와 인건비를 뺀 것이다. 이자, 임대료, 이자 등으로 나뉘기 전의 
이윤. 비금융법인자본 경상가격 기준의 이윤71)(‘경상가격 기준 이윤’)이 비금융법인자
본 역사적 가격 기준의 이윤72)(‘역사적 가격 기준 이윤’)보다 대체로 더 적을 것이다. 
감가상각이 더 많이 되기 때문이다. 경상가격 기준 이윤이 특별히 더 작은 시기는 인
플레이션이 크게 발생해서 감가상각이 더 많이 이루어진 1970-80년 시기다. 앞에서 
보았다시피 경상가격 기준으로 보면 분모(고정자산)는 역사적 가격 기준에 비해 커지
고 이윤(분자)은 작아진다. 관련 그림은 생략한다.

Assets Accounts Tables(FAAT) 6.4.의 4열
70) 비금융법인자본 경상가격 기준 감가상각은 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) Fixed 

Assets Accounts Tables(FAAT) 6.6.의 4열
71) 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) NIPA Table 1.14.의 19열(순 부가가치)에서 20열

(인건비)을 뺀 것
72) 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) NIPA Table 1.14.의 17열(총 부가가치)에서 NIPA 

Table 1.14.의 20열(인건비)과 FAAT 6.6.의 4열(역사적 가격 기준 감가상각)을 뺀 것
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4. 역사적 가격 기준 이윤율과 경상가격 기준 이윤율

1) 법인자본 이윤율과 비금융 법인자본 이윤율

일단 <그림 보론-3>에서 보다시피 법인자본 이윤율73)과 비금융 법인자본 이윤율 궤
적에 큰 차이가 없다. 둘 사이의 차이는 금융법인 이윤율인데 금융자본 이윤율이 변
화가 조금 더 크나 금융자본 비중 자체가 작아서 둘 사이에 큰 차이를 가져오지 않는
다. 이는 경상가격 기준 이윤율에서도 마찬가지다. 그래서 이하에서는 비금융 법인자
본 이윤율을 가지고 얘기를 하고자 한다. 한편 법인에서 제외되는 개인기업 등 비법
인자본은 소득기준으로 법인자본의 3분의 1이 약간 넘는 수준이다. 이 비법인을 포함
시키지 않은 것은 한계이긴 하나 비중이 작고 이윤율 궤적에는 별다른 변화를 초래하
지 않을 것으로 생각된다.

<그림 보론-3> 법인자본 역사적 가격 기준 이윤율과 비금융 법인자본 역사
적 가격 기준 이윤율 

비금융 법인자본 역사적 가격 기준 이윤율 곡선을 경기순환 내의 다소 급격한 변동을 
제거하기 위해 경기순환별 평균을 구해 이를 연결해서 그린 이윤율 곡선74)은 <그림 
보론-4>와 같아진다. 1948-53년 순환에서 최고치를 기록한 이후 쭈욱 하락하다가 
1974-79년에 돌출해 이윤율이 높아졌다가 다시 하락하고 있다. 이번 순환에서 하락
을 그치고 미미하게 상승하였다.

73) 이윤율의 분모 고정자본은 전기(말) 고정자본과 당해연도(말) 고정자본 액수를 더해 2로 나눈 값, 즉 
전기와 당해연도 고정자본의 평균액으로 한다. 

74) 이 이윤율 곡선은 본 글 각주 45)에서 밝힌 대로 현실경쟁과 수급불일치에서 오는 경기순환 내에서
의 이윤율의 부침을 사상하거나 제거한 이윤율이다. 
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<그림 보론-4> 경기순환별 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 연평균 이윤
율 

2) 역사적 가격 기준 이윤율과 경상가격 기준 이윤율

비금융 법인자본의 역사적 가격 기준 이윤율(이하 ‘역사적 가격 기준 이윤율’)과 비금
융법인자본의 경상가격 기준 이윤율(이하 ‘경상가격 기준 이윤율’)은 <그림 보론-5>와 
같다. 그리고 역시 경기순환 내의 다소 급격한 변동을 제거하기 위해 경기순환별 평
균을 구해 이를 연결해서 그리면 <그림 보론-6>과 같다.

우선 경상가격 기준 이윤율이 역사적 가격 기준 이윤율보다 대체로 더 낮다. 그도 그
럴 것이 고정자산 가격이 인플레이션 때문에 크던 작던 매년 오르기 때문에(컴퓨터 
같은 경우는 하락하는 경우도 있지만) 경상가격으로 산정할 경우 역사적 가격으로 산
정할 경우에 비해 분모가 커져 이윤율이 역사적 가격 기준 이윤율에 비해 작아질 것
이고, 경상가격으로 산정해 고정자산이 커질 경우 역사적 가격에 기초한 경우보다 감
가상각을 많이 하게 되어서 이윤은 더 적어지고 이로 인해서도 이윤율은 더 작아지게 
된다. 즉 고정자산을 경상가격으로 산정할 경우가 분모는 커지고 분자는 작아지게 되
어 역사적 가격 기준 이윤율에 비해 경상가격 기준 이윤율이 더 작아지게 된다.
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<그림 보론-5> 역사적 가격 기준 이윤율과 경상가격 기준 이윤율

경기순환 내에서의 이윤율의 부침을 사상한 이윤율 곡선을 그리면 <그림 보론-6>과 
같다.

두 이윤율 사이의 또 다른 차이는 1960년대 이후만 놓고 보면 경상가격 기준 이윤율
은 1957-69년 순환을 정점으로 하락하기 시작하고, 역사적 기준 이윤율은 1973-80
년 순환을 정점으로 하락하기 시작한다. 경상가격 기준 이윤율은 1979-90년 순환에 
하락이 멈춘 반면에 역사적 가격 기준 이윤율은 2000-2007년 순환 때까지 하락하고 
있다. Dumenil(2012)은 경상가격 기준 이윤율을 근거로 1979-90년 순환까지 낮아진 
이후 이윤율이 상승했다고 보는데 이는 본 글 각주 47)에서 이야기 한 대로 문제가 
많다.75) 역사적 가격 기준 이윤율은 거의 회복되지 않았고 경상가격 기준 이윤율은 
1990-2000년 순환에서 약간 높아진 이윤율이 다시 낮아지고 있다.
우리는 역사적 가격 기준 이윤율을 채택한다. 우선 고정자본의 경상가격은 자본가가 
투하한 투하자본이 아니기 때문이다.76)

75) 박하순(2015)이 인용한 미 경제분석청에서 발표한 미국 ‘비금융 법인의 수익률’도 경상가격 기준 이
윤율이라 해야겠다. 한편 이 글에서 수익률이 최고치를 기록한 해를 2013년으로 가정하고 이후 위기 
시점을 몇 가지 유보를 달아 2015년에서 2017년 사이로 예측한 바 있으나 이후 발표된 자료에 따르
면 2007년 이후 순환에서 최고 수익률을 기록한 해는 2014년으로 나타나고 있다. 그래서 이 예측방
법에 따른다면 위기 발생시기는 2016년에서 2018년 사이라 해야 할 것이다. 그런데 이 글에서 “한편
으로는 이번 위기에서의 회복세, 특히 고용(심각한 불안정노동)의 회복세가 매우 느리다는 점, 유럽은 
이제 회복국면으로 들어섰다는 점, 미국 산업순환(주기적 공황)에 상당한 영향력을 미치는 주택시장이 
대침체를 경험해 이것을 완전하게 회복하는 데는 상당한 시간이 걸릴 것이라는 점 등을 감안하면 (느
린) 회복기간이 다른 위기 때보다 더 오래 갈 가능성도 있어 보인다.”고 한 바 있는데 이런 예상이 
현실화하고 있는 듯 보인다.

76) 보다 상세한 내용은 Kliman(2011) 6장을 참조하라.
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또한 불가분의 관계를 가지고 있는 이윤율과 축적률의 관계의 측면에서도 역사적 기
준 이윤율이 정당해 보인다. <그림 보론-7>은 역사적 가격 기준 이윤율과 순축적
률77)을 같이 그린 것이고 <그림 보론-8>은 경상가격 이윤율과 순축적률78)를 같이 그
렸다. <그림 보론-7>의 두 곡선 사이의 상관성이 <그림 보론-8>의 두 곡선 사이의 
상관성보다 훨씬 더 높은 것을 볼 수가 있다. <그림 보론-7>에서는 축적률이 이윤율
을 1-3년을 뒤 따라 가고 있고 수준도 진폭이 있긴 하지만 일정한 상관성이 있다는 
것을 볼 수 있다. 반면 <그림 보론-8>에서는 두 곡선 사이의 관계를 찾아내기가 쉽지 
않다. 그래서 역사적 가격 기준 이윤율이 제대로 된 이윤율이라고 할 수 있을 것 같
다.

77) 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) Fixed Assets Accounts Tables(FAAT) 6.3.의 4열을 
분모로 하고, 당해년도 수치에서 그 전 해 수치를 뺀 것을 분자로 해서 구한 값에 100을 곱해 줌

78) 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) Fixed Assets Accounts Tables(FAAT) 6.1.의 4열을 
분모로 하고, 당해년도 수치에서 그 전 해 수치를 뺀 것을 분자로 해서 구한 값에 100을 곱해 줌

<그림 보론-6> 경기순환별 역사적 가격 기준 연평균 이윤율과 경기순환별 
경상가격 기준 연평균 이윤율
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<그림 보론-7> 역사적 가격 기준 이윤율과 역사적 가격 기준 순축적률  

<그림 보론-8> 경상가격 기준 이윤율과 경상가격 기준 순축적률 

3) 역사적 가격 기준 감가상각에 기초한 이윤율과 경상가격 기준 감가상각에 기초한 
이윤율

한편 감가상각은 앞서 이야기한대로 고정자본을 경상가격 기준으로 평가해 이 금액에 
기초해 할 수도 있고 역사적 가격에 기초해 할 수 있는데 두 방식에 따른 그래프가 
<그림 보론-9>에 나타나 있다. 그리고 역시 경기순환 내의 다소 급격한 변동을 제거
하기 위해 경기순환별 평균을 구해 이를 연결해서 그리면 <그림 보론-10>과 같다.
경상가격 기준으로 감가상각을 한 이윤율이 역사적 가격 기준에 따를 때보다 아무래
도 더 낮다. 특히 인플레이션이 심했던 1970-80년대에 그 차이가 크다. 
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여기서는 경상가격 기준으로 감가상각을 한 이윤율을 채택하기로 한다. 감가상각액으
로 생산수단의 동일한 규모의 재생산이 보장되어야 하기 때문이다. 

<그림 보론-9> 역사적 가격 기준 이윤율(역사적 가격 기준 감가상각)과 역
사적 가격 기준 이윤율(경상가격 기준 감가상각) 

<그림 보론-10> 경기순환별 역사적 가격 기준 이윤율(역사적 가격 기준 감
가상각)과 경기순환별 역사적 가격 기준 이윤율(경상가격 기준 감가상각)  

4) 역사적 가격 기준 이윤율과 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율 

인플레이션에 영향을 받은 이윤율이라 하더라도 자본에게는 매해 이윤율의 크기를 나
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타내 주기는 하지만 연도별 이윤율을 비교하는 데에 있어서는 문제가 된다. 인플레이
션의 작용에 의해 이윤율이 높아진 해와 그렇지 않은 해의 이윤율을 크기를 비교하는 
것은 무리가 따르기 때문이다.79) 그래서 인플레이션 조정을 거치기로 하자. 
우선 분모인 고정자산부터. 미국의 고정자산은 1925년부터 통계가 있다. 그런데 국내
총생산 가격지수는 1929년부터 존재한다. 그래서 인플레 조정 고정자산은 1929년부
터 도출할 수 있다. 그래서 특정 해의 인플레 조정 고정자산은 1929년의 인플레 조정 
고정자산 가액에다 당해연도까지의 매년의 인플레 조정 순고정자산 증가액을 전부 더
해주면 된다. 매년의 인플레 조정 순고정자산증가액은 매년의 국내총생산 가격지수로 
디플레이트해주면, 즉 가격지수로 나눠주면 된다. 
이제 1929년의 인플레 조정 고정자산액이 문제다. 그런데 이 1929년의 고정자산은 
과거 십수년 혹은 수십년의 순고정자산투자가 누적된 것이다. 그런데 미국 경제분석
청에서 제공하는 1929년의 고정자산 가액에는 두 종류가 있다. 즉 앞에서 거론한 역
사적 가격 기준 고정자산 가액과 경상가격 기준 고정자산 가액이 그것이다.80) 전자는 
고정자산 투자 당시의 가액들(역사적 가격 혹은 장부가격)을 누적한 것이고(물론 감가
상각액은 제했다), 후자는 과거에 도입된 고정자산들을 1929년의 가격으로 재산정한 
것이다. 1929년의 이 두 고정자산 가액을 인플레 조정을 하려면 1929년의 GDP가격
지수81)로 디플레이트해야 하기 때문에 문제가 발생한다. 만일 역사적 가격 기준 고정
자산을 초기값으로 할 경우 이는 과거 여러 시기에 도입된 고정자산들을 과거 가격보
다 더 높아진 1929년 가격지수로 디플레이트하는 것이니까 실제보다 고정자산 가치
를 낮추게 된다(이 경우 이윤율은 실제보다 높아지게 된다).82)

반면 1929년 가격으로 재산정한, 경상가격 기준 고정자산을 1929년 GDP가격지수로 
디플레이트해서 구해진 가액은 역사적 가격 기준 고정자산을 1929년 GDP가격지수로 
디플레이트해서 구해진 가액보다는 크지만 임의적인 가액이다. 실제 투하된 고정자본 
가액과도 다르다. 우리는 여기서 두 가지 방식을 다 이용해 초기값을 구해보기로 한
다.
그리고 분자인 이윤은 매년의 국내총생산 가격지수로 디플레이트해 주면 된다. 그래
서 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 이윤율과 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 
인플레조정 이윤율 1(경상가격 기준 고정자산을 1929년 초기값으로 한다)과 비금융 
법인자본 역사적 가격 기준 인플레조정 이윤율 2(역사적 가격 기준 고정자산을 1929
년 초기값으로 한다)의 그래프를 그리면 <그림 보론-11>이 된다.

79) 가치이윤율 혹은 생산가격 이윤율을 추정하는 작업에서는 특히나 그렇다. 가치이윤율이나 생산가격
이윤율은 인플레이션에 따라 달라지지는 않을 것이기 때문이다.

80) 경상가격 기준 비금융 법인자본 고정자산은 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) 
FAAT(Fixed Assets Accounts Tables Table) 6.1.의 4열, 역사적 가격 기준 비금융 법인자본 고정
자산은 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) FAAT(Fixed Assets Accounts Tables 
Table) 6.3.의 4열에서 구할 수 있다.

81) 미 경제분석청(Bureau of Economic Analysis) NIPA Table 1.1.4.의 1열
82) 인플레이션 발생이 일반적이어서 이를 전제하고 있다. 이는 뒤에서도 마찬가지다.
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<그림 보론-11> 역사적 가격 기준 이윤율과 역사적 가격 기준 인플레 조정 
이윤율 1, 2 

보다시피 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율 1과 2는 1930년대
를 제외하고는 대체로 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 이윤율보다 아래에 있다. 
그리고 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율 1이 2보다 대체로 더 
작은데 둘 사이의 차이는 갈수록 줄어들어 30-40년 뒤에는 거의 궤적이 겹치고 있다. 
고정자산의 초기값의 비중이 갈수록 줄어들어 그 영향력이 거의 사라지게 되기 때문
이다.83)

여기서는 각주 83)과 같은 한계는 있지만, 초기값을 경상가격 기준 고정자산으로 채
택한 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율 1을 대표 인플레 조정 이윤율로 삼고자 
한다.

5) 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율과 경상가격 기준 이윤율

83) 그런데 Andrew Kliman(2010)에 따르면 Michel Husson과 자신 사이에 논쟁이 있었다고 한다. 논
쟁의 내용 중의 하나는 Andrew Kliman(2010)를 통해 파악한 바에 따르면 다음곽 같다. Kliman을 
따라 필자가 수행한 위와 같은 고정자산의 인플레 조정에 문제가 있다는 것이다. 즉 특정 해의 인플
레 조정 고정자산 가액을 구할 때 1929년의 인플레 조정 고정자산 가액, 즉 초기값에 당해년도까지
의 매년의 인플레 조정 순고정자산 증가액을 전부 더해주게 된다. 그런데 매년의 인플레 조정 순고정
자산 증가액을 구할 때 매년의 총투자액에서 감가상각액를 빼서 순 투자액(당해년도 고정자산 증가
액)을 구하고 이를 인플레 조정하게 된다. 그런데 이 때 빼 주는 특정 해의 감가상각액을 Kliman이
나 필자나 역사적 가격 감가상각액으로 하는 반면 인플레 조정은 당해연도의 GDP가격 지수로 디플레
했는데 이 경우 감가상각을 더 축소하게 되고(높은 가격 지수로 나눠 주니까), 결국 순고정자산 증가
액은 부풀리게 된다는 것이다. 그래서 이에 기초해 산출된 인플레 조정 이윤율은 실제보다 낮아지는 
경향을 갖게 된다는 것이다. 타당한 비판이다. 그런데 Andrew Kliman(2011)에 따르면 Michel 
Husson이 제안하는 방식으로 인플레 조정을 하기 위해서는 요구되는 통계가 없다, 그래서 Michel 
Husson의 반박 취지를 살려서 대안적 방식을 취해 새로운 인플레 조정 이윤율을 구해보면 Kliman
이나 필자의 방식에 따른 이윤율 궤적의 추이를 별로 변경시키지는 못한다고 하고 있다. 
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마지막으로 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율과 경상가격 기준 이윤율을 비교해 
보자. <그림 보론-12>에 나타나 있다. 이 두 이윤율 곡선을 경기순환 내의 다소 급격
한 변동을 사상하기 위해 앞서와 같은 방식으로 경기순환별 평균을 구해 이를 연결한 
곡선을 그리면 <그림 보론-13>와 같다. 

<그림 보론-12> 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율과 경상가격 기준 이
윤율 

이를 통해 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율과 경상가격 기준 이윤율을 비교해 
보자. 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율은 1948-53년 순환을 정점으로 그 이후 
대체로 지속적으로 하락하고 있다. 1990-2000년 순환에서 최저점에 이른 후 그 이후 
더 이상은 하락도 상승도 거의 없는 평탄한 수준을 보여주고 있다. 
반면 경상가격 기준 이윤율은 1957-69년 순환에서 최고치를 기록한 이후 1979-90년 
순환에서 최저치에 도달했다. 그 이후 1990-2000년 순환에서 이윤율이 상승한 이후 
그 이후 두 개 순환에서는 다시 하락하고 있다. Gérard DUMÉNIL and Dominique 
LÉVY(2002)이 1980년대 이후 이윤율이 상승했다고 한 것은 1990-2000년 순환의 상
승을 두고 한 이야기다. 그런데 이런 경상가격 기준 이윤율의 상승도 지속되지 않고 
다시 하락하고 있는 것이다.
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<그림 보론-13> 경기순환별 비금융 법인자본 경상가격 기준 이윤율과 역사
적 가격 기준 인플레 조정 이윤율

5. 결-비금융 법인자본 이윤율의 하락
 
이제 최종 단계에 도달했다. 경기순환 내 이윤율 변동은 현실 경쟁과 수급불일치에서 
초래된 시장가격이윤율의 변동이고 경기순환별 평균을 구해 이들을 연결한 곡선은 생
산가격이윤율, 즉 마르크스적 이윤율의 근사치라고 할 수 있을 것이다. 현실 경쟁이나 
수급불일치의 영향을 사상한 이윤율 곡선에 가깝기 때문이다. 그래서 <그림 보론-14>
에 나타난 경기순환별 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 인플레 조정 이윤율 곡선을 
미국 자본주의의 비금융 법인자본 이윤율 곡선으로 제시하고자 한다. 이 이윤율은 근
사치이고 앞서 거론한 하자가 있기는 하지만 진정한 생산가격 이윤율과 궤적의 추이
가 크게 바뀌지는 않을 것으로 생각한다.
이제 이 이윤율 곡선에 기초해 미국자본주의를 설명해 보기로 하자. 일단 이 이윤율 
곡선에 따르면 미국자본주의는 1970년대 중반에 선언된 구조적 위기에서 벗어나고 
있지 못하고 있다는 것을 알 수 있다. 그런데 이윤율이 최근 3개 경기순환에서 더 이
상 하락하고 있지 않은 것도 주목해야 할 것으로 보인다. 즉 이윤율이 상승하고 있다
는 이야기도, 이윤율이 폭락해 미국자본주의가 최종적 위기에 도달했다는 얘기도 정
확한 얘기가 아니라는 것이다. 특히나 시장가격 이윤율은 몰라도 생산가격 이윤율, 즉 
마르크스적 이윤율은 본 글에서도 얘기했듯이 폭락하지 않는다. 유기적 구성의 고도
화나 착취율의 변화는 급격하게 이루어지지 않기 때문이다. 그리고 이미 이윤율이 상
당히 낮아진 상황에서는 자본축적도 원활하지 않고 그에 따라 노동에 대한 공격도 강
화될 가능성인 높아 이윤율의 추가적인 하락은 특히나 어려운 듯 보인다. 그래프에서 
보이는 것처럼.
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<그림 보론-14> 미국자본주의 비금융 법인자본 이윤율 

조금 더 자세히 알아보기로 하자. 앞서 우리는 ‘연간 이윤율≒이윤분배율*(연간부가가
치/고정자본)’이라고 확인한 바 있다. 우선 이윤율의 구성요소인 이윤분배율을 살펴 
보자. 비금융 법인자본의 역사적 가격 기준 이윤분배율은 <그림 보론-15>와 같고, 이
를 경기순환별 평균을 내서 그린 곡선은 <그림 보론-16>과 같다. 이윤분배율은 
1948-53년 순환84)부터 1990-2001년 순환까지 1969-73년 순환을 제외하고 대체로 
추세적으로 하락하고 있다. 그리고 그 이후 최근 두 번의 순환에서는 이윤분배율이 
상승하고 있는데 특히 이번 2007-17년 순환에서 급격히 상승하고 있다. 경기순환을 
벗어나서 얘기를 해보면 1990년대 후반에는 이윤분배율이 하락이 급격하고 2000년대 
전반기에는 이윤분배율 상승이 급격하다. 이런 상승 추세는 이번 경기순환에서도 이
어지고 있다.
<그림 보론-17>을 보면 2001년 위기를 전후로 하여 총이윤 곡선의 기울기가 급변했
다. 그 이전에는 기울기가 완만했다가 그 이후 2000년대 전반기에는 가팔라졌다. 총
임금 곡선은 그 반대다. 즉 그래프 상으로는 미세한 차이로 보이지만 상대적으로 가
팔랐다가 완만해 졌다. 이는 2000년대 전반에 임금 증가에 비해 이윤증가가 더 급격
하다는 것을 말해주고 있다. 즉 이윤분배율이 2000년대 전반기에 커졌다는 것을 의미
한다. 이런 현상은 2008/9년 위기 이후 회복과정 초반에도 유사하게 발생하고 있다. 
이유는 뭘까? 이유 중의 하나는 2001년 위기를 경계로 하여 그 전에는 고용률이 지
속적으로 상승해 왔고 그 이후에는 고용률이 하락했는데 이것이 이런 이윤분배율의 
변동에 영향을 준 것으로 보인다. 그리고 두 차례의 위기 극복 과정에서 임금상승은 
극도로 억제되고 착취가 증대한 것도 또 하나의 이유로 보인다. 물론 고용률의 하락
과 착취의 강화는 상관관계가 매우 높다고 해야 할 것이다. 

84) 이윤 임금 비율 평균 계산 연도는 경기순환 연도와 시작연도에 있어서 1년 차이가 난다는 것을 확인
해 둔다.
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<그림 보론-15> 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 이윤분배율

<그림 보론-16> 경기순환별 비금융 법인자본 역사적 가격 기준 연평균 이
윤분배율
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<그림 보론-17> 비금융 법인자본 순부가가치, 총임금, 총이윤(1929-2017)
(단위: 10억불)

<그림 보론-18>을 보면 인플레 조정 부가가치 대비 고정자산 비율, 즉 자본생산성85)

은 1945-48년 순환 이래로 지속적으로 하락하고 있다.

앞서 본대로 2000년대 이후 이윤분배율이 높아졌음에도 이윤율은 회복되지 않고 있
는 데에는 자본생산성의 지속적인 하락, 즉 유기적 구성의 지속적인 상승이 진행되고 
있기 때문이라 해야 할 것이다. 다른 말로 하면 자본의 기술적 구성의 상승에 비해 
노동생산성 상승이 더딘 때문이다. 본 글에서 우리는 2007-17년 순환에서 생산성 증
가율이 매우 낮다는 것을 보았다. 

85) 윤소영(2005) 참조. 자본생산성의 하락은 유기적 구성(=불변자본/가변자본)의 상승의 결과라고 하고 
있다. 여기서 고정자산은 총투하자본에서 유동자산이 빠진 것임을 확인하자. 또한 윤소영(2005)은 ‘자
본생산성이란 진정한 의미의 생산성은 아니고 단지 노동생산성과 자본의 기술적 구성의 비율을 가리
키는 지표일 따름’이라고 하고 있다. ‘부가가치/고정자산=(부가가치/노동자수)/(고정자산/노동자수)=
노동생산성/기술적 구성’을 이렇게 표현했다고 해야 할 것이다.
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<그림 보론-18> 경기순환별 비금융법인자본 역사적 가격 기준 인플레 조정 
부가가치 대비 고정자산 연평균 비율

한편 이윤율 두 구성 요소로서 이윤분배율과 부가가치 대비 고정자산(자본생산성) 비율
을 보면 이윤분배율은 대체로 변화폭이 작고 안정적인데 비해 자본생산성 비율은 변
동폭이 크다. 그래서 이윤율에 보다 결정적인 변수는 자본생산성 비율의 변화라 해야 
할 것이다. 그렇다 하더라도 착취율과 관계가 있는 이윤분배율도 최근 두 개의 경기
순환에서 변화가 꽤 심하다는 것도 알 수 있다. 방향이 바뀌었고 최근 경기순환에서
는 이윤분배율의 상승폭도 상당하다. 결국 최근 두 개의 경기순환에서는 유기적 구성
의 상승(다른 경기순환에서 보다는 상승 정도가 덜하다. 자본축적이 이전에 비해 둔화
되었다는 의미다)에도 불구하고 착취 강화(이윤분배율의 상승)로 인해 이윤율은 더 이
상은 하락하지 않고 않다. 
결국 미국 자본주의는 1970년대 이후 구조적 위기에 빠져 있고 여기에서 헤어나지 
못하고 있다. 다만 최근 두 개의 경기순환에서는 축적의 둔화와 착취 강화로 이윤율
의 추가적인 하락은 저지되고 있다는 것도 덧붙여야겠다.
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