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미국 경제위기에 대한 전망

류주형 | 정책위원장

최근 미국의 생산·소비·고용 등 주요 경제 지표가 악화된 것으로 나타나면서 

미국의 경기둔화가 현실화되고 있다. 6월 7일 미국 오바마 대통령은 “미국 경

제가 분명히 ‘역풍’을 맞고 있다”고 공식 발표했다. 같은 날 미국 연방준비제도

(이하 연준) 의장 버냉키도 “지속적으로 고용창출이 활발하게 이뤄질 때까지

는 진정한 의미에서 경기회복이 이뤄졌다고 간주할 수 없다”며 상황 악화를 

시인했다. 그 다음 날 발표된 연준 베이지북도 뉴욕, 필라델피아, 애틀랜타, 시

카고 4개 주의 경기가 둔화되고 있다고 보고했다.

미국 대통령과 연준 의장의 발언은 미국의 재정위기 논란이 고조되는 시

점에 나왔다는 점에서 주목할 필요가 있다. 재정위기 논란은 미국 정부와 연준

의 비상위급대책, 즉 완화적 재정정책 및 통화정책이 일정한 한계에 봉착했음

을 함의한다. 그렇지만 경기둔화가 시작된 마당에 출구전략, 즉 긴축적 재정정

책과 통화정책으로 복귀할 수도 없다. 이는 미국 경제가 처한 딜레마다.

이런 상황에서 미국의 경기둔화가 어떤 양상으로 전개될지 관심이 모아지

고 있다. 일단 미국 정부 당국과 대부분의 경제전문가들은 최근의 경기둔화가 

유가 등 상품가격 상승, 동일본 지진으로 인한 생산 차질 등에 상당 부분 기인

한 것이므로 하반기 이후에는 미국 경제가 점진적인 회복세를 지속할 것으로 

전망하고 있다. 그러나 이러한 전망은 미국 경제의 구조적 모순과 위험 요소를 

상당 부분 간과한다.
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이 글은 향후 미국 경제의 향방을 전망하기 위해, 우선 미국의 금융위기 대

응이 위기를 일시적으로 진정시키는 동시에 어떻게 더 큰 위기를 예고하는지 

분석한다. 그리고 미국의 이중적자, 즉 재정적자와 무역적자가 심화되는 메커

니즘과 그 영향을 분석한다. 끝으로 미국 경제의 이윤율 추세를 검토하면서 미

국 경제의 중장기 향방을 분석한다.

구제금융과 수량완화 정책
1)

2007년 서브프라임(비우량) 주택담보대출(MBS) 위기로부터 촉발된 유동성

위기는 2008년 증권회사의 건전성위기로 확산되었다. 그리고 증권회사의 위

기는 부채담보부증권(CDO)과 신용부도스왑(CDS)을 매개로 은행과 보험회

사의 위기로 파급되었다. 미국 정부와 연준은 은행이 파산하고 증시가 붕괴함

으로써 경기침체가 대불황으로 심화되는 상황을 막기 위해 구제금융과 수량

완화 정책을 구사했다.

우선 2008년 10월 미국 정부와 의회는 은행의 부도위험을 예방하기 위해 

은행의 증자에 참여하는 7천억 달러의 부실자산구제계획(TARP)을 수립했다. 

또 연방예금보험공사(FDIC)는 예금보험의 한도를 10만 달러에서 25만 달러

로 인상했다. 이어서 미 의회는 2009년 2월 7,820억 달러의 미국재건재투자법

(ARRA)을 통과시켰다. 재정적자를 통해 경기를 부양하려는 이 법의 핵심은 가

계에 대한 감세와 교육, 보건의료, 사회안전망과 관련된 이전지출에 있다. 감

세와 이전지출 같은 재정완화 정책을 통해 금융위기를 해결할 수는 없지만, 정

리해고자의 증가나 자영업자의 몰락 같은 실물경제에 대한 금융위기의 효과

를 완화시키려는 목표였다.

1) 이번 절은 주로 윤소영, 「2007-09년 금융위기: 마르크스주의적 분석과 대안」, 『2007-09년 금융위기 논

쟁』, 공감, 2010, pp.9-60을 참고하였다.
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재무부의 구제금융과 거의 동시에 미 연준은 금융위기에 대응하기 위해 

가격완화와 수량완화로 이뤄지는 통화완화 정책을 구사했다. 가격완화 정책

은 기준금리인 연방기금금리를 인하하는 것이다. 2007년 8월 신용위기가 시작

될 당시 5.25%이던 연방기금금리는 2008년 말 0에서 0.25%까지 인하되었다. 

그런데 마이너스 금리는 불가능하므로 연준은 구제금융을 제공하기 위해 본

원통화인 달러를 신규로 발행하는 수량완화 정책을 병행했다.

정부와 연준의 비상 대응에 힘입어 2009년 하반기 이후 미국 경제는 어느 

정도 회복세로 돌아섰지만, 금융위기가 완전히 해결된 것은 아니었다. 구제금

융과 수량완화 정책의 결과, 정부 부채가 급증하고 연준 대차대조표가 비정상

화되었기 때문이다.

[그림 1] 2007년 1월-2011년 5월 미국 연준 자산 중 총신용 구성 추이

출처: 미국 연준(FRB).  단위는 백만달러.

* 1차 수량완화는 2008년 11월부터 2010년 3월까지 1조 7천 5백억 달러 규모로 실행.

** 2차 수량완화는 2010년 11월부터 2011년 6월까지 6천억 달러 규모로 실행.

[그림 1]에는 1-2차 수량완화의 결과가 연준의 자산 구성에 끼친 영향이 

나타나 있다. 금융위기 이전 연준 보유 증권의 약 90%는 국채였으나, 현재는 
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보유 증권의 약 40%가 주택담보부증권 등 주택 관련 증권이며 국채 비중은 약 

60%로 축소된 것이 관찰된다. 수량완화 정책의 결과로, 연준의 부채인 달러는 

급증한 반면 그 자산인 재무부증권의 비중이 하락하고 대신 은행을 비롯한 금

융기관과 기업이나 가계가 보유하던 다양한 파생금융상품이 연준 자산의 상

당부분을 구성하게 된 것이다. 이는 주택담보부증권과 관련된 다양한 파생금

융상품의 부도위험을 민간 수준에서는 해결할 수 없으니까 결국 중앙은행이 

개입하여 달러와 교환해줌으로써 해결하려는 시도였다. 그 결과 부실화된 민

간의 자산이 연준의 자산으로 전환되었다.

참고로, 2010년 12월 연준이 공개한 2007-10년간 긴급 유동성지원프로그

램의 세부내역에 따르면 유동성지원프로그램의 규모는 당초 알려진 2조 달러

를 크게 상회한 3조 3천억 달러에 달하는 것으로 밝혀졌다. 지원 대상에는 미

국 내 금융회사 및 주요 기업뿐만 아니라 미국 금융시장과 연계성이 높은 외국

계 은행들도 포함된 것으로 드러났다.2)

그런데 재무부와 연준의 구제금융에도 불구하고 은행위기 가능성이 완전

히 사라진 것은 아니다. 최근 미국 은행들은 금융위기 시 발생한 자산 부실을 

어느 정도 해결해서 경영이 정상화되고 있는 것처럼 보이지만, 여전히 부실위

험이 높은 악성 자산을 상당 수준 보유하고 있는 것으로 알려졌다. 특히 은행

의 대차대조표에 기재되어 있으나 손익계산서에 반영되지 않는 미실현손실로 

인해 순이익이 실제보다 과대평가되고 있다는 지적도 있다. 순이익이 과대평

가되는 이유로는 미국 금융회계표준위원회(FASB)가 2009년 완화한 시가평가 

회계처리 규정의 변경이 꼽히고 있다.3)

2) 한국금융연구원, 「금융위기 이후 미국 연준의 긴급 유동성지원 내역」, 2010.12 참고.

3) 한국금융연구원, 「미국 은행권의 잠재부실 우려 제기」, 2011.2. 이와 비슷한 사례로 연준이 2009년 5월 발

표한 스트레스테스트 결과를 들 수 있다. 당시 대다수 은행의 건전성에 아무런 문제가 없다는 예상 밖의 

결과가 나왔는데, 이 역시 금융회계표준위원회가 회계표준을 편법으로 변경한 것에 따른 것이다.
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실제로 2010년 들어서도 미국 연방예금보험공사(FDIC)로부터 예금 보증

을 받는 상업은행과 저축은행 중 자본 수준이 낮은 부실은행(problem bank)이 

계속 발생하고 있다. 2010년 한 해 동안 파산한 상업은행 및 저축은행 숫자도 

157개에 달해 1992년 이후 최대치를 기록했다.4)

[그림 2] 미국 파산은행(검은색), 부실은행(회색) 발생 추이

출처: 미국 연방예금보험공사(FDIC, 2011). 단위는 분기별 신규 발생 건수.

비정상적인 부채 비중과 연준의 대차대조표를 정상화하는 출구전략이 필

요한 것은 당연하다. 그런데 경기회복이 지지부진한 상황에서 출구전략을 실

행하면 ‘더블 딥’이 발생할 가능성이 있다. 최근 연준 의장 버냉키는 미국 경제

가 여전히 잠재성장률을 밑돌고 있으며 따라서 완화적인 통화정책이 계속 필

요하다고 언급했다. 재정 감축 논란에 대해서도 그는 “재정건전성 확보를 위

한 장기적 계획은 필요하지만 지출삭감을 서두를 경우 경기회복을 저해할 위

4) Federal Deposit Insurance Corporation, “Quarterly Banking Profile: Fourth Quarter 2010”, 2011, Volume5, 

No.1.
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험성이 있다”고 경고했다. 그러나 출구전략이 마냥 늦어져도 문제인데, 비정상

적인 부채 비중과 연준 대차대조표로 인해 재정위기와 달러위기가 발생하면

서 역시 ‘더블 딥’이 발생할 수 있기 때문이다. 이는 현재 미국 정부와 연준이 처

한 딜레마를 보여준다.

재정적자

그럼 이제 미국의 재정위기 가능성을 구체적으로 검토해보자. 

미국의 재정수지는 2001년부터 적자로 돌아섰는데, 2007년 위기 이후 적

자폭이 크게 확대되었다. OECD 경제전망에 따르면 미국의 재정수지는 2008

년 -6.3%, 2009년 -11.3%, 2010년 -10.6%, 2011년 -10.1%를 기록할 전망이

다([그림 3] 참조). 재정수지가 악화된 것은 경기침체로 세입이 줄어든 반면

(2007-10년간 2.7% 감소), 세출이 급증(2007-10년간 19.4% 증가)한 탓이다. 

[그림 4]는 1970년대 이후 세입과 세출의 장기 추세를 보여준다. 세입과 세출

의 장기 평균치가 각각 GDP 대비 18%, 20.8%인데, 이번 위기 시에는 최대 15%

와 25%로 격차가 확대된 것을 알 수 있다. 적자재정, 즉 재정완화 정책과 구제

[그림 3] 미국 재정수지(우축)와 
정부부채(좌축) 추이

출처: OECD Economic Outlook(2011.5). 

단위는 대GDP 백분율. 

[그림 4] 1970-2010년 
미국의 세입과 세출

출처: CRS Report(2011). 

단위는 대GDP 백분율.
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금융에 필요한 자금조달을 위해 정부부채도 급증하고 있다. 2008년 71%, 2009

년 84%, 2010년 94%, 2011년 101%, 2012년 107%로 증가하는 추세다. 

정부 부채가 급증하면서 민간보유액, 그중 외국인보유액도 증가하고 있다

([그림 5] 참조). 재무부증권(장기) 기준으로, 외국인보유액은 2008년 2조 2천

억 달러, 2009년 2조 6천억 달러, 2010년 3조 3천억 달러로 큰 폭으로 증가하

고, 그 비율도 각각 61%, 57%, 53%로 높은 수준에서 유지되고 있다.5)

현재 미국의 연방정부 부채 상한선은 14조 2,940억 달러로 책정되어 있는

데, 5월 말 현재 미국 연방정부의 부채가 법정 한도를 이미 초과한 것으로 알려

지고 있다([그림 6] 참조). 정부 부채가 상한선을 넘으면 재무부는 연방정부 운

영 자금을 더 이상 빌릴 수 없게 되고, 기존 채무의 만기 연장은 물론 만기 채무

를 상환할 수 없게 돼 채무불이행 상태에 빠지게 된다. 재정수지 악화의 결과

로 최근 미국의 신용등급이 하락하기도 했다. 

 현재 미 의회는 정부 부채 상한선을 2조 4천억 달러, 즉 예산이 2012년까

5) Department of the Treasury, Federal Reserve Bank of New York and Board of Governors of the Federal 

Reserve System, “Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities”, 2011.4. 

[그림 5] 미국 재무부증권(장기) 총액과 

외국인 보유 비율(각 연도 6월 말 기준)

출처: 미 재무부·연준(2011.4) 재구성. 

좌축 단위는 10억 달러, 우축 단위는 백분율.

[그림 6] 미국 연방정부 
부채 상한 및 총부채

출처: CRS Report(2011) 재구성. 

단위는 10억 달러. 회계연도 기준.
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지 유지되는 데 필요한 추가 부채만큼 올리는 방안을 논의 중이다. 백악관과 

의회는 재부무의 채무불이행 사태를 막기 위한 수단이 소진되는 시한인 8월 2

일까지 정부 부채 상한선 증액에 합의해야 한다. 공화당이 주도하는 미 하원은 

‘재정지출 삭감없이 정부 부채 한도를 인상’하는 정부 방안을 지난 5월 말에 부

결시킨 바 있다. 오바마 정부는 공화당이 증세 없이 급격한 재정지출 삭감을 

추진하기 위한 정략으로 부채의 법적 한도 인상을 활용한다고 반비판한다.

미국 의회예산처는 고령화와 건강보험비용 등으로 인해 현재의 재정정책

을 장기적으로 유지하는 것은 불가능하다고 전망한다. 즉, 연방정부 세출을 역

대 평균치인 GDP 20% 수준에서 유지하려면 사회보장, 메디케어(노인 대상 공

공의료보험), 메디케이드(저소득층 대상 공공의료보험) 등 정부 지출을 과감

히 축소해야 한다는 것이다.6) 또 주정부와 지방정부의 예산을 지원하기 위한 

연방정부 교부금도 2009회계연도 5천 4백억 달러, 2010회계연도 6천억 달러, 

2011회계연도 6천 3백 달러로 증가하는 추세였는데, 2012회계연도는 다소 줄

어든 5천 8백억 달러로 편성했다.7)

재정위기 논란과 관련하여 최근 피터슨국제경제연구소(IIE)는 미국의 정

부 부채가 지금의 추세대로라면 향후 25년 뒤 200%에 도달할 것으로 전망했

다([그림 7] 참조). 그에 따라 부채 이자 지불 비용만 GDP의 10%를 상회할 것

으로 예상된다([그림 8] 참조).8) 이들은 재정위기 여부를 판별할 수 있는 부채 

비율 수준이 미리 주어져 있는 것은 아니며, 각국의 경제 상황에 따라 시장의 

반응이 얼마든지 급변할 수 있다고 주장한다. 이들은 오히려 현재 심각한 재정

6) Mindy R. Levit, “The Federal Budget: Issues for FY2011, FY2012, and Beyond”, Congressional Research 

Service, 2011.4.

7) Steven Maguire, “State and Local Government Debt: An Analysis”, Congressional Research Service, 2011.3. 

8) Joseph E. Gagnon with Marc Hinterschweiger, “The Global Outlook for Government Debt over the Next 

25 Years: Implication for the Economy and Public Policy”, The Peterson Institute for International Economics, 

2011.6.
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위기를 경험하고 있는 유럽보다 미국과 일본의 재정상황이 더 큰 문제가 될 수 

있다고 한다. 미국과 일본은 재정적자를 감축할 장기적 계획이 없을 뿐만 아니

라 고령화와 관련된 문제가 존재하기 때문이다.9)

결론적으로 이들은 아직까지 경기회복이 미약하기 때문에 올해나 내년 중 

재정삭감은 바람직하지 않지만, 향후 부채 삭감을 위한 계획을 마련하고 입법 

조치를 취할 것을 강력 권고하고 있다. 미국 경제의 건전성이 의문에 빠지고 

이자율이 급상승하게 되면 재정위기가 발생할 것이기 때문이다.10) 이것의 정

치적 함의는 긴축, 즉 공공부문과 복지에 대한 공격이다.11)

반대로 레비경제연구소는 미국의 부채는 지속가능하고 따라서 위기 극복

9) Joseph E. Gagnon, “A World Awash in Debts”, Peterson Perspectives Interviews on Current Topics, 2011.3.

10) Simon Johnson, “The Road to Fiscal Crisis”, Project Syndicate, 2011.3.

11) 한편, 이들은 미국과 같은 선진국에서는 재정수지 변동이 경상수지 변동에 20-30% 반영되는 경향이 

있다며, 경상수지 적자국에서 재정건전화가 필요하다는 결론을 도출하기도 한다. 개도국의 경상수지에 

가장 큰 영향을 끼치는 것은 환율을 비롯한 대외 금융정책이므로, 경상수지 흑자 개도국에서는 환율유연

성을 제고할 필요가 있다고 주장한다. 이들은 미국의 대내외 불균형에 대한 해법으로, 국내적으로는 재

정긴축을 대외적으로는 중국의 환율유연성을 주장하는 셈이다. 이상 Joseph E. Gagnon, "Current Account 

Imbalance Coming Back", The Peterson Institute for International Economics, Working Paper 11-1, 2011.1.

[그림 7] 미국 정부 부채 증가 추세 전망

출처: IIE(2011.6)

[그림 8] GDP 대비 부채 이자 지불

출처: IIE(2011.6)
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을 위해서 적자재정이 계속해서 필요하다는 견해를 제시한다. [그림 9]와 [그

림 10]에 나타나듯이, 이자율과 경제성장률이 각각 1%, 3%에서 유지될 경우 

부채 비율의 증가율이 감속하거나 부채 비율 자체가 감소하여 적자재정이 유

지 가능하다고 추계한다.12) 이들에 따르면 현재의 위기는 단순히 금융부문에 

가해진 일시적이거나 예상치 못한 충격의 결과가 아니다. 오히려 미국이 지난 

20여 년간 불균형 성장 경로를 걸어온 불가피한 귀결이다. 따라서 실업 문제에 

대처하는 것이 관건인데, 단기적으로 실업률을 낮추기 위해서는 지속적인 대

규모 재정적자가 필요하다. 이들은 미래 세대에게는 실업률이 계속해서 10%

를 넘는 것보다 공공 부채가 증가하는 것이 더 적은 비용일 것이라고 주장한

다.13)

이러한 관점에 따르면 재정적자는 큰 문제가 되지 않는다. 재정적자는 반

드시 민간흑자로 보전되므로 차세대는 현세대가 유산으로 증여한 민간흑자로 

국채원리금을 상환하면 되기 때문이다. 그러나 문제는 재정적자가 반드시 민

12) James K. Galbraith, “Is the Federal Debt Unsustainable?”, Levy Economic Institute of Bard College, 2011.5.

13) Gennaro Zezza, “Getting out of the Recession?”, Levy Economics Institute of Bard College, 2010.3.

[그림 9] 지속가능한 GDP 대비 
부채 비율 궤적

1% 이자율, 2% 인플레이션, 3% 실질성장률, 

-5% 기초재정수지를 가정할 경우

출처: Levy Institute(2011.5)

[그림 10] 하락하는 GDP 대비 

부채 비율 궤적

부채비율 100% 도달 뒤, 1% 이자율, 3% 실질성

장률, -3% 기초재정수지를 가정할 경우

출처: Levy Institute(2011.5)
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간흑자로 보전되는 것이 아니라는 사실에 있다. 게다가 경제성장률과 자본성

장률이 이윤율과 이자율보다 큰 성장기에는 재정적자에도 불구하고 국채 발

행이 지속가능한 반면, 경제성장률과 자본성장률이 이자율과 이윤율보다 작

은 불황기에는 국채 발행이 지속가능하려면 재정흑자가 불가피하다.14)

케인즈주의는 경제위기의 구조적 성격을 부인하므로 재정정책과 같은 경

제정책을 통해 위기를 개혁할 수 있다고 주장한다. 재정적자에 기초한 수요의 

증가는 단기적으로 경제위기의 충격을 완화할 수 있지만, 장기적으로 비생산

적 정부지출의 증가는 자본축적과 경제성장을 둔화시키고, 결국 재정위기를 

초래할 수 있다. 재정위기를 빌미로 긴축을 주장하는 세력들에 반해 적자재정

을 확대하자는 케인즈주의는 정치적으로 올바를지 몰라도 경제적으로는 오류

라고 할 수밖에 없다.15)

이처럼 미국의 재정상황이 심각함에도 불구하고 여전히 미국의 국채는 안

전 자산으로 선호되고 있다. 하지만 미국의 재정상황이 계속해서 악화될 경우 

해외투자자들이 미국의 국채를 낮은 이자율로 무한정 구매하지 않을 것이라

는 점도 분명하다. 재정적자 확대와 장기 재정건전성에 대한 우려가 국채 이자

율의 상방 리스크로 작용하면서 연준의 통화정책 효과를 약화시키고 주택경

기 회복세를 지연시킬 가능성도 있다. 향후 미국이 재차 경기침체에 빠질 경우 

이러한 여러 원인이 복합적으로 작용하여 미국이 재정위기에 봉착할 가능성

을 완전히 배제할 수는 없다.

무역적자와 세계적 불균형

14) 윤소영, 앞의 책, pp.60-73.

15) 윤종희·박상현, 「2007-09년 금융위기 논쟁 비판」, 『2007-09년 금융위기 논쟁』, 공감, 2010.
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재정상황 악화와 함께 무역적자가 누증하면서 미국 경제의 거시적 불균형 궤

적이 유지될 수 없다는 경고의 목소리가 나오고 있다. 재정적자와 마찬가지로 

미국의 무역적자도 2000년대 이후 지속적으로 확대되는 추세다. 최근 금융위

기로 인한 소비 위축으로 2009년 일시적으로 규모가 축소되었으나 경기가 일

정하게 회복되면서 2010년 들어 다시 적자가 증가하고 있다.

미국 무역적자에서 가장 큰 비중을 차지하는 상대국은 중국이다. 미국의 

대중적자는 전체 무역적자의 확대 추세에 동반하여 지속적으로 확대되었다

([그림 11] 참조). 중국의 경우 2011년 1/4분기 전체 무역수지 적자에도 불구

하고 대미 무역흑자는 확대추세를 지속하고 있다(전년 동기 대비 +12.2%). 중

국의 대미 무역흑자는 외환보유고에 반영된다. 올 1분기 기준으로 중국은 3조 

450만 달러의 외환보유고를 지니고 있으며 이 중 3분의2가 달러표시 자산인 

것으로 추정된다. 2010년 6월 기준 중국의 미국 재부무증권(장기) 보유량은 1

조 1천억 달러를 상회한다.16) 미국 재무부는 지난해 중국의 미국 국채 보유량

이 2,680억 달러 늘었다고 발표했다. [그림 12]는 중국을 비롯한 동아시아 6개

국이 보유하는 재무부증권이 2008-2010년간 큰 폭으로 증가한다는 사실을 보

16) Department of the Treasury, Federal Reserve Bank of New York and Board of Governors of the Federal 

Reserve System, “Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities”, 2011.4.

[그림 11] 미국의 무역적자와 대중적자

출처: 국제금융센터(2011.5)

[그림 12] 동아시아 6개국의 
미재무부증권 보유액 추이

출처: 미국 재무부. 단위는 백만달러.
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여준다. 2010년 현재 이들 6개국이 보유한 미국 재무부증권은 총 2조 1,350억 

달러로, 전체 발행액의 34%, 외국인 보유액의 64%를 차지하고 있다.17)

[그림 13] 1952년 1월-2010년 4월 미국 가계 및 정부의 순부채(실선), 
미국의 대외 순부채(점선)

출처: Dumenil and Levy(2011). 좌축 단위는 대 GDP 비율.

이처럼 거대하게 형성된 중국의 외환보유고는 강력한 금융적 자율성의 상

징이기보다는 중국이 미국 경제의 운명에 맞물려 있음을 보여주는 의존성의 

지표다. 다시 말해서 중국의 성장은 대미 수출시장에 의존하기 때문에 이러한 

구조를 유지하기 위해서는 중국의 외환보유고가 다시 미국의 재무부증권에 

투자하는 형태로 환류되지 않을 수 없는 메커니즘이 형성된 것이다. 이런 맥락

에서 중국의 성장은 미국을 대체하는 새로운 축적체제의 등장이라기보다는 

미국 헤게모니 하에 형성된 축적구조의 최종적 확대라고 할 수 있다.18)

17) 참고로, 미 재무부증권을 보유하고 있는 국가 중 동아시아 6개국이 차지하는 비율은 2002년 59.3%, 

2003년 62.7%, 2004년 67.9%, 2005년 67.3%, 2006년 70.0%, 2007년 68.4%, 2008년 64.7%였음. Department 

of the Treasury, “Major Foreign Holders of Treasury Securities Holdings at End of Period” 참조.

18) 백승욱, 「세계 금융위기와 동아시아」, 『사회운동』, 2008년 11-12월호.
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이러한 수출달러환류 메커니즘, 즉 무역적자와 대미투자의 결과로 발생하

는 미국의 대외부채는 국내부채와 동전의 양면을 이룬다([그림 13] 참조). 미

국의 과소비가 무역적자와 자본수입 확대의 원인이 되고 이것이 다시 미국 국

내 생산의 위축과 가계부채 증가의 원인이 되는 것이다. 그리고 특히 금융위

기 이후에는 해외가 국채(재무부증권)를 대거 매입하면서 정부 부채가 증가하

였다. 이처럼 미국이 이중적자, 즉 재정적자와 무역적자에도 불구하고 해외로

부터 막대한 자본을 수입할 수 있었던 것은 미국의 헤게모니, 즉 기축통화로서 

달러가 지닌 국제적 지위에 기인한 것이다.19)

그러나 최근 미국의 이중적자가 심화되면서 달러 발권이익이 소멸할 가능

성이 조심스레 제기되고 있다. 그래서 미국은 이중적자, 나아가 달러위기 문제

를 해결하기 위한 방편 중 하나로 최대의 무역흑자국인 중국에 대해 위안화 평

가절상 압력을 행사하고 있다. 우선 위안화가 평가절상되면 중국의 무역흑자

가 줄어드는 반면 미국의 무역적자도 줄어들 것이다. 동시에 위안화로 표시되

는 미국의 대외자산 가치는 상승하고 달러로 표시되는 미국의 대외부채(즉 중

국의 중앙은행이 보유하고 있는 미국의 증권)의 가치는 하락하기 때문에 순자

본소득의 적자도 축소 가능하다. 이는 결국 환율 조작을 통해 자국의 부채를 

해외의 부담으로 이전, 탕감하는 것을 의미한다. 이런 방식으로 이중적자와 수

출달러환류 메커니즘을 유지하려는 것이 미국의 환율정책의 목표라고 할 수 

있다.20)

이런 맥락에서 미중 전략 및 경제대화(G2)에 주목할 필요가 있다. 미중 양

19) Dumenil, and Levy, The Crisis of the Early 21st Century: General Interpretation, Recent Developments, and 

Perspectives”, 2011, EconomiX, PSE

20) 수출달러환류 메커니즘과 달러 발권이익에 대해서는 Dumenil and Levy, “The New Configuration of U.S. 

Imperialism in Perspective”, 2004, Cepremap, Modem, Paris. [국역: 『사회운동』 2006년 1-2월호]; 윤소영, 「현

정세와 사회운동노조」, 『금융위기와 사회운동노조』, 공감, 2008, pp.21-25. 참고.
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국은 지난 5월 9-10일, 전략 및 경제 대화(G2)를 개최하여 △거시경제협력 강

화 △무역과 투자의 균형 발전 △금융부문 협력 강화 △지역 및 국제경제 협력 

등 4대 포괄적 협력을 강화키로 합의했다. 그러나 핵심 쟁점이었던 위안화의 

절상에 대해서는 양국이 인식을 같이 하였으나 절상 속도에서는 여전히 입장

차를 보였다. 미국은 중국이 보다 유연한 환율정책을 시행할 것을 요구했지만, 

이에 대해 중국은 위안화 환율제도를 보다 시장지향적으로 개혁할 것이라는 

기존의 입장을 재확인했다. 

미국과 중국은 서로의 전략적 이해관계가 맞물려 있기 때문에 당장 갈등

이 표면에 드러나지는 않고 있으나 장기적으로는 쌍방의 이해관계가 상충할 

수밖에 없다. 이와 관련하여 미국이 구상 중인 아시아태평양 전략에 주목할 필

요가 있다. 미국은 자신의 사활적 이익이 걸린 동아시아에서 헤게모니를 한층 

강화하기 위해 한미자유무역협정과 아시아태평양경제협력체(APEC), 환태평

양경제파트너십(TPP)을 통해 아시아태평양자유무역지대(FTAAP) 구상을 구

체화하려고 한다. 동시에 ‘잠재적 적국’으로서 중국을 견제하기 위해 한미일 군

사동맹을 강화하고 있다.

한편, 현재 달러를 본위로 하는 국제통화체제는 이미 시작부터 구조적 결

함을 내포한다는 지적도 있다. 예를 들어 기축통화국인 미국은 경상수지 적자

를 통해 달러를 전 세계에 공급해야 하나 이런 상황이 계속되면 미국의 대외부

채 확대로 기축통화의 신뢰성이 저하한다(유동성과 신뢰성 사이의 딜레마). 

반면 미국이 대외불균형 해소를 위해 노력하면 통화 공급이 줄어들어 교역위

축과 세계경제의 디플레이션 위험이 증대한다. 또한 무역흑자 신흥국의 경우 

과도한 외환보유액 확충 유인에 따른 부작용도 우려된다. 과다한 외환보유액

은 해당국의 통화관리에 적지 않은 부담을 줄뿐만 아니라 대부분의 외환보유

액이 미 국채에 다시 투자되면서 미국의 장기금리 하락 유도, 자산가격 상승 
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등 부작용을 초래한다.21)

이러한 결함으로 말미암아 장차 국제 환율 위기가 초래될 것이라는 전망

도 있다. 아래 [그림 14]과 [표 1]에서 보듯이 달러는 2000년대 이후 그 비중이 

다소 줄어들긴 했지만 기축통화로서의 지위를 공고히 유지하고 있다. 단적으

로 달러를 대체할 유력한 후보로 손꼽혔던 유로만 하더라도 최근 유럽연합 재

정위기로 그 신뢰성이 크게 추락하고 있다. 이처럼 달러를 대체할 뚜렷한 대안

이 없는 상황에서 달러의 신뢰성 위기는 역설적으로 극단적인 안전 선호로 이

어져 달러 수요를 자극할 수 있다. 하지만 미국의 이중적자가 심화하고 그에 

따라 추세적으로 달러에 대한 신뢰가 약화되고 있음을 감안할 때, 지금 국면은 

달러 본위 체제의 모순이 응축되는 상황으로 바라보는 것이 옳을 것이다. 당장 

달러 위기가 가시화되지는 않겠지만, 향후 미국 경제의 부침에 따라 달러가치

가 급변하고 이에 따라 국제환율의 변동성이 확대될 가능성이 잠재한다.

이윤율 하락

지금까지 미국 경제의 대내외 불균형과 그것이 야기할 수 있는 여러 위험 요소

21) 한국은행, 「국제통화시스템 변경논의의 배경과 향후 전망」, 『해외경제 포커스 제2011-7호』, 2011.2.

[그림 14] 전세계 외환보유액 
통화구성 추이

출처: IMF

[표 1] 세계 일일외환거래액 
통화별 비중

2001년 2004년 2007년 2010년
달러 89.9 88.0 85.6 84.9
유로 37.9 37.4 37.0 39.1
엔 23.5 20.8 17.2 19.0

파운드 13.0 16.5 14.9 12.9
위안 0.0 0.1 0.5 0.3

출처: BIS(2010.4)

*주: 외환거래는 짝(currency pair)을 이루어 거

래되므로 비중의 합계는 200%
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들을 검토하였다. 이번 절에서는 미국 경제의 중장기 향방을 전망하기 위한 핵

심적 변수로서 이윤율의 운동을 검토한다. 주요 마르크스주의 경제학자들의 

최근 연구를 검토하면서 미국 경제의 이윤율 추세를 분석해보자.  

[그림 15] 1947-2007년 미국 이윤율

출처: Moseley(2010).

모즐리에 따르면, 이번 위기의 근본적인 원인은 2차 대전 이후 최근 수십 

년에 걸친 이윤율의 하락이다. 1950년에서 1970년대 중반 사이 이윤율은 절반 

수준으로 하락했다. 그러자 이윤율 하락에 대한 반작용이 나타났는데, △실질

임금 삭감과 해고 △복지 축소 △노동강도 강화와 구조조정 △생산기지 해외 

이전 등이 그것이다. 그 결과 이윤율은 1981-82년 저점에 도달한 뒤 1997년에 

1969년 수준을 회복했다. 그리고 2001년에 1973년 수준으로 떨어진 뒤 다시 

강한 반등세를 보여 2006년에 1968년 수준으로 상승했다([그림 15] 참조). 이

윤율이 회복되었지만 기업의 고배당, 금융적 투자, 해외투자 등으로 인해 이윤

이 투자 증진으로 연결되지는 않았다. 이러한 고이윤 및 저투자의 결과, 금융
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자본의 기금이 대폭 증가한 반면 비금융기업의 대출은 감소하자 금융자본은 

가계대출을 늘렸다. 그 결과 중 하나가 바로 저소득 노동자를 대상으로 한 서

브프라임 모기지 대출이었다. 금융혁신을 통한 파생금융상품의 구조화 덕분

에 부도위험이 높은 서브프라임 모기지 대출이 확산될 수 있었는데, 결국 2006

년부터 주택가격이 하락하면서 금융위기로 확산된 것이다.22)

[그림 16] 1947-2010년 미국 비금융기업 이윤율과 추세선

출처: Shaikh(2011). 

샤이크에 따르면, 전후 35년간 이윤율은 추세적으로 하락하지만 그 후 낮

은 수준에서 안정화된다([그림 16] 참조). 그렇다면 이러한 추세 전환의 원인

은 무엇인가? 우선 샤이크는 1980년대 초 이후 실질임금 성장률이 상당히 하

락하였다는 점에 주목한다. 즉 노동생산성 상승에 비례해서 임금률이 상승하

지 않고 두 궤적이 괴리된 결과, 이윤분배율이 상승하고 그에 따라 이윤율 하

22) Fred Moseley, “The US Economic Crisis: Causes and Solutions”, Mount Holyoke College, 2010.
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락 추세가 안정화되었다고 분석하는 것이다. 이어서 그는 기업이윤율, 즉 이윤

율과 이자율의 차가 자본축적의 동인이라고 간주하는데, 이런 관점에서 1980

년대 이후 대호황은 이자율이 대폭 낮아진 데 따른 결과다. 그런데 이자율 하

락은 대출을 급격히 증가시켰고, 이에 따라 실질임금 증가율이 둔화한 가계의 

부채가 급증했다.23)

[그림 17] 1948-2009년 미국 생산적 부문 평균이윤율(좌축 기준 짙은 실선)과 
유기적 구성(우축 기준 옅은 실선)

출처: Carchedi(2011)

카르케디에 따르면, 1948년 이후 장기에 걸쳐 평균이윤율 하락 추세와 자

본의 유기적 구성(c/v)의 장기적 상승 추세가 관찰된다. 이를 두 시기로 구분

하면, 1948-86년은 이윤율 하락기, 1986-2009년은 상승기라 할 수 있다. 평균

이윤율은 1950년 22%로 정점에 도달한 뒤 1986년 3%로 저점에 도달한다. 다

시 2006년 14%까지 상승했다가 2009년 5%로 거의 수직에 가깝게 하락한다

([그림 17] 참조).24)

23) Anwar Shaikh, “The First Great Depression of the 21st Century”, Socialist Register, 2011.

24) Guglielmo Carchedi, “Behind and Beyond the Crisis”, York University, 2011.5; 이 논문은 G. Carchedi, Behind 

the Crisis, Brill, 2010.의 축약본이다.
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망[그림 18] 1952-2009년 미국 비금융부문 이윤율

출처: Dumenil and Levy(2011). 단위는 백분율.

뒤메닐과 레비는 이번 위기에서 금융 메커니즘이 중요한 원인으로 작용했

음에도 불구하고 단순한 금융위기는 아니라는 마르크스주의자들의 분석에 동

의한다. 그러면서도 이들은 이번 위기의 원인을 ‘이윤의 과잉’에서 찾는 과소소

비설을 비판하는 동시에 ‘이윤의 부족’에서 찾는 이윤율하락설을 비판한다.25) 

그리고 이들은 이윤에서 세금·이자·배당을 지불한 후의 이윤율, 즉 유보이윤율 

궤도가 그 수준 및 변동 모두에서 자본축적률 궤도와 상응한다는 데 주목하면

서 [그림 17]과 같이 다양한 측면에서 이윤율 운동을 추계한다. (실선은 마르

크스가 말한 이윤율의 궤도이고, 제일 위의 점선부터 차례로 ‘생산 관련 세후 

이윤율’, ‘세후 이윤율’, ‘세금, 이자 지불 후 이윤율’, ‘세금, 이자, 배당 지불 후 이

윤율’ 궤도이다.) 결론적으로 뒤메닐과 레비는 미국의 이윤율이 1980년대 이

25) 뒤메닐과 레비는 앞서 살핀 샤이크의 이윤율 분석과 관련하여 신자유주의 시기에 자본축적률이 감소

하고 기업이윤율도 1947-1981년 시기에 비해 낮은 수준이므로, 1982-2007년의 “대호황”을 정당화할 수 

없다고 비판한다.
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후 장기 상승하는 추세라고 해석하면서 최근의 단기적 이윤율 하락은 금융위

기에 따른 신용붕괴가 주요 원인이라고 주장한다.26)

따라서 뒤메닐과 레비는 현재 위기가 이윤율 하락에 따른 위기가 아니라 

금융 헤게모니의 위기 또는 미국 헤게모니 하 신자유주의의 위기라고 주장한

다.27) 이들은 19세기 말 이후 네 번의 구조적 위기 중에서 1890년대와 1970년

대 위기는 이윤율 하락에 의한 위기로, 1930년대 대불황과 현재의 위기는 이

윤율이 회복세에 있으므로 금융 헤게모니의 위기로 해석한다.28) 그리고 미국 

헤게모니의 위기 이후 다극 체제 또는 미국과 동아시아의 양극 체제를 전망한

다.29) 이들은 관리자계급과 인민계급과의 연합, 즉 중도좌파와 좌파의 연합에 

의한 ‘새로운 뉴딜’과 다극 체제에 적합한 새로운 글로벌 거버넌스, 즉 ‘새로운 

브레튼우즈’ 체제를 대안으로 제시한다.30)

그러나 이윤율의 운동에 관한 통계적 분석만으로는 이윤율의 운동에 영향

을 미치는 다양한 원인들 중 어떤 것이 구조적 원인인지 판별할 수 없고, 또 이

윤율 하락의 구조적 추세와 반작용 요인을 구별할 수 없다. 다시 말해서, 1965

년 이후 이윤율이 장기적으로 하락하는 경향과 1980년대 이후 금융세계화에 

따라 이윤율이 일시적으로 반등하는 반경향을 종합적으로 해석할 수 없다. 향

26) Dumenil and Levy, “The Crisis of the early 21st century: A critical review of alternative interpretations”, 2011, 

EconomiX, PSE. 

27) Dumenil and Levy, “The crisis of neoliberalism: Questions to Gerard Dumenil and Dominique Levy by Bruno 

Tinel”, World Review Of Political Economy, 2011. 이는 Dumenil and Levy, The Crisis of Neoliberalism(Harvard 

University Press, 2011)의 출간에 즈음하여 이뤄진 인터뷰 기사다.

28) 참고로, 폴리도 1890년대 불황과 1970년대 스태그플레이션이 마르크스의 이윤율저하 경향의 징후

로 여길 수 있는 반면 1930년대 대불황과 최근의 경제위기는 착취율 증가에 기인한 것으로 분석한다. 이

상 Duncan K. Foley, “The Political Economy of Post-crisis Global Capitalism”, prepared for the Economy and 

Society Conference at the University of Chicago, 2010.12.

29) Dumenil and Levy, “The Crisis of the Early 21st Century: General Interpretation, Recent Developments, and 

Perspectives”, 앞의 글.

30) Dumenil and Levy, “The Crisis of Neoliberalism and U.S. Hegemony”, Kurswechsel, Vol. 2, 2009.
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후 이윤율의 궤도를 예상하기 위해서도 이윤율 운동의 구조적 원인과 추세를 

인식할 필요가 있다.

[그림 19] 미국 이윤율 궤도

출처: 윤소영(2010)

윤소영은 이윤율의 현실궤도와 구별되는 이론궤도를 설정한다. 그리

고 뒤메닐·레비와 모즐리의 이윤율 추계를 바탕으로 이윤율 운동의 기준점

(benchmark)을 제시하고 그 추세를 해석한다. 이에 따르면 미국 경제의 이윤

율은 1965년 고점 이후 장기 하락 추세에 있다. 이윤율은 1981-1982년 저점에 

달한 뒤 1997년까지 상승하지만, 그러나 1997년 이후에는 1969-1970년 수준

과 1974-1975년 수준에서 하락과 상승을 반복한다. 1969-1970년 수준은 대불

황으로 진입하기 직전을 의미하고, 1974-1975년 수준은 대불황의 개시를 의

미한다([그림 19] 참조).31)

이에 따르면 2007-2009년 금융위기의 장기적 원인은 1970년대 이후 자본

생산성 및 이윤율의 장기적 하락 추세다. 중기적 원인은 1970년대의 ‘징후적 

31) 윤소영, 「2009년 경제정세」, 『2007-09년 금융위기』, 공감, 2009, pp.152-184.
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위기’에 대한 반작용으로 출현한 금융세계화와 이중적자다. 이에 따라 1990년

대와 2000년대 자본생산성 및 이윤율이 얼마간 회복되면서 ‘대완화’가 발생하

지만, 결국 금융세계화가 낳은 금융혁신과 신용의 증권화가 이번 금융위기의 

단기적 원인으로 작용했다. 하지만 정책 당국의 대응은 인수합병과 겸업화, 즉 

금융해방 기조를 유지하는 것으로 귀결되었다. 게다가 위기에 대응하는 과정

에서 사적 금융뿐만 아니라 공적 금융의 위기가 발생하고 있다. 이윤율이 장

기적으로 하락하는 상황에서 미국 경제가 재차 위기에 빠질 경우, 그 충격은 

1930년대 대불황을 능가할 수 있다.32)

미국 노동부와 노동통계청 분석에 따르면 2007-2009년 금융위기는 전후 

발생한 경기침체 중 최대·최장의 고용 충격을 끼친 것으로 나타났다. 위기 발

생 시점 이후 36개월이 지났지만 여전히 고용 수준은 저점에 머물러있는 것이

다.33) 현재 미국은 금융위기의 여파가 완전히 해소되지 않은 가운데 경기둔화

에 접어들었다. 지금 시점에서 경기둔화의 강도와 시간을 정확히 예측할 수는 

없으나, 미국 경제의 구조적 모순과 위험이 더욱 큰 위기로 심화할 가능성에 

새삼 주의를 기울여야 할 상황이다. 미국의 이중적자와 달러 발권이익이 무한

정 지속될 수는 없고 이윤율이 추세적으로 하락하는 불황기이기 때문이다.

세계 각국의 노동자운동이 수세에 처하면서 넓은 의미의 케인즈주의적 해

법이 좌파적 대안을 대표하는데, 이는 불황기, 특히 재정위기 상황에서 무력할 

수밖에 없다. 노동자운동은 경제위기 시기의 패배적 경험을 반면교사 삼아, 자

신의 토대를 강화하고 경제위기에 대한 정치적 대안을 급진화하는 데 주력해

야 한다. 장기적으로 미국이 자신의 헤게모니 약화에 대한 대응책으로 구상 중

32) 윤소영, 『현대경제학 비판』, 공감, 2011, pp.290-291.

33) Christopher J. Goodman and Steven M. Mance, “Employment loss and the 2007-09 recession: an overview”, 

U.S. Department of Labor and U.S. Bureau of Labor Statistics, Monthly Labor Review, 2011.4.
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인 동아시아 전략을 감안할 때, 노동자운동과 평화주의의 결합이 중요한 과제

로 제기된다.


