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논문초록 1) 과거 왕성한 자본축적을 바탕으로 이루어진 한국의 고도성장체제는 1997년 발생

한 IMF외환금융위기와 함께 체계적으로 해체되었다. 외환위기 이후 자본축적은 
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Ⅰ. 서 론   

1997년의 IMF 외환금융위기(이하 “외환위기”)는 한국에서 전통적 경제성장모형

이 더 이상 유지될 수 없는 모순적 구조가 폭발한 것이라는 지적이 많았다. 즉 

“1987년 노동자 대투쟁 이후 10년 간의 한국 자본주의 역사는 이미 생명력이 고갈

된 낡은 질서를 억지로 끌고 온 것에 지나지 않”았고 따라서 “1997년의 경제위기는 

그 모순의 폭발일 뿐이”었다는 것이다(김상조, 2005: 8). 그리하여 “위기의 근본원

인이 실제 어디에 있든 간에 이번 경제공황을 계기로 지금까지의 한국경제의 발전

모델은 결정적으로 파산했다”(김형기, 1999: 122)는 것이 정치경제학계의 일반적 해

석이었다.

이러한 진단이 정치경제학적 접근의 해석만은 아니다. Barry Eichengreen 역시 

외환위기에 관한 한 좌담회에서 외환위기는 전통적 성장모형과 변화된 거시경제적 

환경 간의 ‘부조화’의 결과로 이해한다. 즉 자본재 수입을 위한 수출의존적 외연적 

성장모형이 자본의 한계생산성 저하와 함께 한계에 직면하자 이 전통적 성장모형을 

유지하기 위해 필사적으로 채택했던 고정환율제 하 자본자유화가 외환위기와 함께 

실패로 끝났다는 것이다(서울대학교 국제금융연구센터, 2002: 21-23). 따라서 외환

위기 이후 한국경제는 과거와 다른 구조변화를 겪었다고 추측할 수 있다. 실제 엄

밀한 경기순환론적 실증분석 결과들은 대부분의 거시경제지표가 외환위기 기간을 

전후로 구조적인 변화를 겪고 있음을 보여주고 있다(조하현․황선웅, 2007; 이재준, 

2009). 

그러나 과거 전통적 경제성장 혹은 자본축적의 응집성에 대한 넓은 동의와는 달

리 -그것이 국가주도적 관점이건 혹은 시장중심적 견해이건- 외환위기 이후의 자본

축적 메커니즘에 대한 논의는 분산적이고 혼란스럽다. 물론 현상적으로 외환위기를 

전후해서 과거 고부채-고투자-고성장 모형의 저부채-저투자-저성장 모형으로의 이

전에 대해서는 이견이 없어 보인다. 그러나 이러한 이전의 구조적 특성에 대한 체

계적 해명은 빈약하다. 외환위기 이후 10년 동안의 급속한 성장둔화 원인을 포괄적

으로 분석하고자 했던 우리나라 주요국책연구기관인 한국개발연구원(KDI)의 한 보

고서조차 이러한 현상을 “어떻게 이해해야 할 것인가에 대해서는 체계적인 연구가 

부족한 것이 현실이”(한진희 편, 2007: 1-2)라고 토로하고 있다.

물론, 외환위기 이후의 한국경제를 구조적으로 포착하려는 정치경제학적 노력들
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이 없었던 것은 아니다. 신자유주의적 금융세계화에 주목했던 논의들(조영철, 

2007), 부분적으로 활성화되었던 맑스비율분석(정성진, 2006) 및 자본축적체제론적 

관점(경상대학교 사회과학연구원, 2006), 그리고 어느 시기부터인가 주요한 담론이 

된 ‘양극화’논의들(유태환 외, 2008)은 대표적이다. 그렇다 해도 그간의 논의들은 대

체로 한국경제구조변화에 대한 총체적 설명이라는 점에서 보면 지나치게 추상적이

거나 묘사적이고, 또 때로는 부분적 및 단편적이라는 느낌을 지울 수 없다. 자주 

지적되는 방법론적 한계 때문에 방대한 양의 문헌들을 발표하고 있는 주류경제학적 

접근의 상황은 훨씬 더 심각해서 구조적 분석은 매우 빈약하다.

이러한 상황은 외환위기 이후 사회경제구조변화의 복잡성 및 관련 이론개발의 지

체 등이 맞물린 결과이겠지만 무엇보다 자본축적론적 관점에서 추상적 이론과 구체

적 현실 간의 연관이 체계적으로 포착되지 못한 데 따른 것으로 보인다. 특히 자본

축적의 특수한 형태분석의 빈곤함이 관련되어 있다고 생각한다. 물론 이 형태분석

은 자본축적의 내적 논리와 긴밀하게 짜여져야 하는 어려움이 있다. 자본축적의 위

기형태에 대한 이 논문은 이러한 문제를 역으로 접근해보고자 하는 측면도 있다. 

우리는 자본축적 에너지가 집약적으로 표현되는 이윤율의 간결한 공식을 이용하여 

외환위기 전후 축적위기형태가 과거 유동성위기에서 실현위기로 변화하고 있음을 

보이고자 한다.

글의 순서는 다음과 같다. 우선 2절에서 자본축적과 이윤율의 동학을 유동성위기 

대 실현위기구조로 포착하려는 이론적 의미를 살펴본다. 이어 3절에서는 Laibman

의 ‘일치경로’ 개념을 차용하여 한국의 장기역사적 일치경로를 경험적으로 추계하고 

이윤율과 관련 핵심변수, 특히 자본구성 및 이윤분배율의 변화의 추이를 살펴본다. 

4절에서는 자본구성과 이윤분배율에 좀더 천착하여 외환위기 이후 겪고 있는 저투

자-저성장, 그리고 내수부문의 위축과 유례없는 수출증가가 실현위기적 측면을 띤

다는 점을 밝히고자 한다.

Ⅱ. 자본축적과 위기형태: 유동성위기 대 실현위기

자본주의적 생산체계가 수립된 이래 눈부신 자본축적, 혹은 경제성장은 주목의 

대상이었지만 동시에 이 과정은 위기와 혼돈의 역사로 점철된 험난한 과정이기도 

했다. 자본축적은 주기적 호황과 동시에 위기를 겪어왔고 때로는 대공황기처럼 재
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생산메커니즘의 전면적인 폭력적 중단과 같은 구조적 위기에 직면하기도 했다. 이

러한 축적위기는 축적구조의 모순이 발현된 것이긴 하지만 그 형태가 동일한 것은 

아니었다. 즉 “위기들이 계속해서 일어났지만 항상 똑같은 것은 아니”었다(Duménil 

and Lévy, 2009: 6). 예컨대 대공황기 케인스의 유효수요이론은 화폐경제체제가 전

면화된 경제에서 경제위기의 총수요적 측면을 명징하게 보여주었다. 한편, 2008년 

미국발 금융위기가 대공황에 자주 비견되었지만 역시 위기형태는 동일한 것이 아니

었다. 따라서 자본축적이 강제하는 내적 모순의 보편성과 그것이 현실화되는 역사

적 형태 간의 연관성에 대한 해명은 결정적이다.

맑스가 판매와 구매의 분리 속에서 공황의 잠재적 가능성을 언급할 때 그것은 자

본주의적 생산체계가 화폐경제의 특성을 갖는다는 점을 전제하는 것이었다. 물물교

환경제를 전제로 한, 따라서 균형경제를 자동적으로 상정하는 ‘세이의 법칙’에 대한 

맑스의 통렬한 비판은 이러한 인식에 기초해 있다.1) 실제 그의 재생산표식은 단순

히 “경제의 현실적 모형이라기보다 오히려 세이의 법칙이 표현하는 이론의 허약한 

기초를 보여주기 위한 개념적 장치”(Perelman, 1999: 720)였던 것이다. 특히 사적 

노동의 사회적 인정이라는 ‘분리’에 기초한 상품사회, 그리고 생산수단의 소유 여부

에 의한 계급적대적 성격을 띤 자본주의적 생산관계에서 사회적 총생산물의 창조와 

부문 간 분배는 이 생산물가치의 완전한 실현이라는 어려운 조건을 요구한다.2) 자

본의 형태변환과 순환, 즉 →……′→′에 대한 맑스의 아래의 언급은 이 

조건의 어려움을 잘 보여준다. 

“자본의 순환은 자신의 다양한 단계들이 서로서로 지체되지 않고 통과할 때만 정

상적으로 진행된다. 만약 자본이 첫 번째 단계, 에서 중단된다면, 화폐자

본은 퇴장(a hoard)의 형태를 띤다; 만약 이러한 일이 생산단계에서 발생한다면, 

생산수단은 기능을 정지할 것이고 노동력은 고용되지 않은 채로 남게 된다; 최종

 1) “모든 판매는 구매이고 모든 구매는 판매이기 때문에, 상품유통은 판매와 구매 사이의 균형을 

낳는다고 하는 이론처럼 황당무계한 이론도 없다 … 다른 사람 누군가가 구매하지 않는다면 

누구도 판매할 수 없다. 그러나 누구나 그 자신이 판매했다고 해서 즉시 구매할 필요는 없는 

것이다 … 따라서 이 두 과정(판매와 구매-인용자)의 외적 독립화가 일정한 점에 도달하면 그 

내적 통일은 공황이라는 형태를 통해 폭력적으로 관철된다”(Marx, 1976: 142-143).

 2) 즉 맑스는 “상이한 생산부문 간의 상호의존이란 문제와 동시에 생산된 총가치를 사회의 여러 

계급 사이에 분배하는 문제에 초점을 맞추면서, 그것(재생산표식: 인용자)으로 경제 전체를 

지배하고 있는 구조적 관계를 보여주려고 노력했”(Harris, 1972: 505)던 것이다. 
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단계 ′′에서 이러한 일이 발생한다면, 팔리지 않는 상품재고가 순환의 흐

름을 차단한다”(Marx, 1978: 133).

그동안 맑스의 공황론을 주도하고 있는 이윤율저하경향론이 주로 자본주의 생산

체제의 운명과 관련한 보다 장기적 시계에서 풍부한 논의들을 개발해 왔지만 맑스

에 내재해 있었고 케인스가 전면적으로 밝혀준 유효수요 논의와 충분히 결합되지 

못했던 것도 사실이다.3) 물론 여기에는 노동가치이론의 하중, 케인시언적 통찰력

의 수용에 대한 정치적 거부감, 경기순환에 대한 설명도구의 빈약함 등 여러 요소

들이 영향을 미쳤을 것이다. 그러나 케인스에 대한 정통 맑스진영의 거부감을 고려

하더라도 케인스가 개척한 거시경제적 분석을 전통적 축적론에 어떻게 결합할 것인

가는 여전히 중요한 과제로 남아 있다.4) 맑스 역시 조야한 과소소비설을 비판했지

만 동시에 자본주의적 생산체제는 계급적 적대성 때문에 빈곤한 사회적 구매력에 

제한받는다는 점을 곳곳에서 강조했기 때문이다.5)

이런 측면에서 우리는 Sweezy(1942)의 ‘유동성위기’(Liquidity Crisis)6)와 ‘실현위

 3) 맑스의 공황이론이 체계적으로 제시되지 못했다는 측면은 그 해석의 가능성이 열려있는 것으

로 볼 수도 있을 것이다. 오늘날 정통이론으로 자리잡고 있는 이윤율저하경향론도 “Grossman 

이전에는 거의 주목을 받지 못했”(Jacoby, 1975: 35)는데 즉 1920년대 말까지 Grossman 이

전의 공황론은 Bauer의 불비례설과 Rosa Luxemburg의 과소소비설이 주요위치를 점하고 있

었다(통시적 관점에서 공황론의 역사적 발전과정에 대해서는 Trigg(2006)을 참조할 것). 이 

주제에 대한 논의는 별도의 지면이 필요할 것인데 특히 ‘위기형태’론적 측면에서 체계적인 연

구들이 진행되어야 할 것이다. 

 4) 생산재와 소비재 “양 생산 부분 간에는 종합적 관련성이 있어야 함에도 불구하고 양 부문 간 

발전의 균형을 취할 수 있게 하는 자동메커니즘이 존재하지 않는다는 것은 케인스 이후의 비

맑스적인 이론문헌에서 유효수요의 문제라는 위장 속에서 인정되어 왔”으며 “맑스주의적 전통

에서 유효수요의 문제는 잉여가치 생산의 한 측면을 이룬다”(Aglietta, 1994: 188-189).

 5) “상품판매, 상품자본의 실현, 따라서 잉여가치의 실현은 사회일반의 소비수요에 의해서가 아

니라 대중이 빈곤하고 늘 빈곤한 상태를 유지하는 사회의 소비수요에 의해서 제한된

다”(Marx, 1976: 363).

 6) 본 논문에서 위기형태에 대한 용어의 번역과 관련하여 ‘유동성위기’에 대한 혼동이 있을 수 있

다. 흔히 유동성위기는 경제의 펀드멘털과 무관하게 일시적인 자금난으로 발생하는 ‘지급불능

위기’(insolvency crisis)로 이해될 수 있다. 그러나 여기서 사용하는 유동성위기는 실물적 자

본축적과정에서 발생하는 이윤율 저하에 따른 펀드멘털의 위기라는 측면에서 이해된다는 점

을 밝힌다. 용어가 주는 혼동의 우려가 있지만 위기형태에 대한 특성을 차별화하기 위한 잠정

적인 선택이다. 또한 유동성위기에 대해 Bronfenbrenner는 ‘Liquidity’를, Laibman은 

‘Liquidation’을 사용한다. 우리나라의 사전적 의미는 두 용어 간 상당한 차별성이 있으나 이 

논문에서는 ‘Liquidity’를 이용함을 밝혀둔다. 용어사용의 엄밀성에 대한 주의를 환기시켜 준 
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기’(Realization Crisis)에 대한 논의에 주목한다. 그의 논의는 이후에 ‘전향을 거부

한’ 비맑스주의 경제학자 Bronfenbrenner(1965)에 의해 거시경제적 연립방정식 체

계로 통합된다. 이어 30여 년이 지나 Laibman(1992, 1997)은 정통맑스주의적 개념

들에 기초하여 자본주의적 발전이론에 대한 포괄적인 재구성을 시도하면서 

Bronfenbrenner의 논의를 적극적으로 수용한다.7) Bronfenbrenner와 Laibman의 

논의를 중심으로 위기형태에 대한 내용을 간단하게 살펴보자.

Bronfenbrenner(1965)는 통상적인 방식대로 생산부문을 I(생산재생산)부문과 II

(소비재생산)부문으로 나누고 사회적 생산물을 각각 불변자본(), 가변자본( ), 

그리고 잉여가치( )의 합으로 분해한다. 따라서 표준적 맑스경제학의 해석처럼 사

회적 생산물가치의 수요공급 균형조건은   (공급) (수요) 혹

은     이다. 그런데 자본주의적 생산체계의 무정부성은 I부문과 II부문 

간 성장률 갭의 확대 및 사회적 총생산물의 수요-공급간 균형조건의 파괴를 유도하

는 성향을 갖고 있다. 

이처럼 자본주의적 생산체제가 내장하고 있는 축적과정의 모순적 전개과정을 

Bronfenbrenner는 두 가지 종류의 위기형태와 연관하여 설명한다. 어떤 특정시점

의 이윤율  ′이 특정한 최저수준의 이윤율  ″를 하회할 때, 자본가들은 자신들이 

획득하는 전체 잉여가치를 소비와 재투자에 지출하지 않고 대신 유동자산(liquid 

asset), 특히 화폐적 자산을 퇴장(hoarding)시키려고 할 것이다. 자본가들이 I부문, 

II부문 어디에도 잉여가치를 지출하지 않게 될 때 부문 간 균형조건은 깨진다. 이는 

일종의 ‘유동성’ 혹은 ‘퇴장’위기로 볼 수 있는데 따라서 Bronfenbrenner는 맑스의 

󰡔자본󰡕에서 이미 케인스의 “유동성” 개념을 발견할 수 있다고 주장한다.8)

한편, 특정한 최저기대이윤율 이하 수준의 이윤율저하를 상쇄하기 위해 자본은 

익명의 심사자에게 감사드린다.

 7) 이러한 논의의 흐름에 대한 Laibman의 다음과 같은 언급을 참조하라: “내가 알기로 

Bronfenbrenner(1965)는 위기에 대한 이윤율 하락/이윤분배율 상승이라는 딜레마적 접근에 

대해 최초로 언급하고 있다; ‘전향을 거부해 온’ 한 비맑스주의자에 의한 이 논문은 나의 사고

를 형성하는 데 커다란 역할을 했다. 이 두 위기의 격발-유동성, 실현-은 Sweezy(1942)가 

두 가지 구별되는 ‘유형’으로서 제시한 것인데, 그는 이 구분의 원천을 맑스에서 풍부한 참조

와 함께 보여주고 있다”(Laibman, 1997: 98; 강조는 원문).

 8) “케인시언 경제학의 독자들은 󰡔자본󰡕에서 이미 유동성선호 및 유동성함정에 관한 독트린을 예

견할 수 있음을 발견하게 된다”(Bronfenbrenner, 1965: 219).
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잉여가치율의 상승을 시도할 수 있다. 그러나 이에 따른 이윤율 상승은 또 다른 종

류의 위기 즉 ‘실현’위기라는 대가를 치르게 된다. 이러한 논의가 가능하기 위해서

는 잉여가치율과 고용 간의 관계에 대한 설명이 필요한데 Bronfenbrenner는 자신

의 맑스에 대한 해석이 옳다면 잉여가치율과 실업률이 정의 관계를 가지고 있을 것

으로 본다.9) 따라서 다음과 같은 방정식이 추가된다:

  ′ ′     ,   ′  (1)

위 식 (1)의 두 번째 식은 역함수형태이다. 위의 식에서 잉여가치율의 증가는 실

업률의 증가 및 대중들의 구매력의 약화로 이어지면서 실현, 과잉생산 혹은 불비례 

위기의 원천이 된다. 결국 자본축적이 강제하는 자본의 유기적 구성의 고도화에 따

른 이윤율저하가 유동성위기와 연결되어 있다면 잉여가치율의 증가에 따른 이윤율

의 상승은 실현위기와 관련되어 있음을 알 수 있다.10) 맑스가 늘 강조한대로 자본

주의적 생산체제가 지닌 생산력의 무제한적 발전경향과 사회의 제한된 생산물 소비

능력 간의 모순을 위기형태적 측면에서 포착하고 있는 것이다.11) 거시경제적 관점

에서 보면 특정수준의 이윤율과 분배조건을 결정하는 고용수준, 즉 실업률 간의 안

정적인 관계를 찾을 수 없다고 할 수 있다. 다음의 언급은 지금까지의 논의를 집약

적으로 보여준다: 

 9) Bronfenbrenner는 이에 대한 직관적인 설명을 노동시장의 수요공급적 측면에서 다음과 같이 

제시한다. 노동시장의 수요측면에서 높은 잉여가치율은 대중구매력을 약화시키고 이어서 산

출 및 고용을 약화시켜 결국 실업률을 높이게 되는 반면, 노동시장의 공급측면에서는 높은 실

업(산업예비군)이 노동의 교섭력을 떨어뜨려 잉여가치율을 끌어 올리게 된다는 것이다.

10) 겸손하게 말하면서 Bronfenbrenner는 “소수파에 해당하지만 독창적인 것은 아닌 우리의 해석은 

이들 한 측면의 견해 모두(유동성위기와 실현위기-인용자)를 딜레마, 혹은 진퇴양난의 형태 속

에 통합하려는 것이”(Bronfenbrenner, 1965: 220)라고 밝힌다. 

11) 잘 알려진대로 맑스는 자본주의의 운명을 결정짓는 이윤율의 향방이 결국 착취율, 즉 잉여가치

율과 자본의 유기적 구성의 고도화로 표현되는 기술진보라는 핵심적 두 변수의 움직임에 달려

있음을 보여준다. 전자가 주로 분배를 둘러싼 계급적 적대의 제도적 표현인 생산관계의 중요성

을 가리킨다면 후자는 자본 간 경쟁의 힘이 추동하는 기술혁신에 의한 생산력의 발전 문제를 지

시한다. Fine and Saad-Filho(2006)는 이런 관점에서 그동안 주요 공황론을 주도했던 과잉생

산․과소소비․불비례․이윤율저하 이론들 “각각은 나름의 이론 체계를 가진 상호경쟁하는 맑

스의 공황이론이라기보다는, 맑스 공황이론의 각 측면으로 분석하는 것이 더 유용할 것이”라고 

제안한다. 이 논문에서 다루는 위기형태에 대한 논의도 기존의 논의를 보완하는 측면에서 이해

할 수 있을 것이다.
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“우리는 결국 자본가들에 의한 유동성 혹은 퇴장‘위기’(불황)을 회피할만큼 충분히 

높은 이윤율과 주로 노동자들에 의한 과잉생산 혹은 실현‘위기’ 및 실업의 심화(산

출물가치의 하락) 없이 이 체계의 산출물이 ‘실현되’거나 혹은 구매되도록 허용할

만큼 충분히 낮은 어떤 이윤율도 동시에 발견할 수 없을 것이다. 이 체계를 정체 

및 궁극적인 붕괴로 이끄는 것은 바로 이러한 딜레마이다”(Bronfenbrenner, 

1965: 206; 강조 및 인용은 원문).

Laibman(1992)은 좀더 높은 추상수준에서 자본주의적 발전에 관한 일반적 논리

개척을 시도하면서 Bronfenbrenner의 분석을 통합적으로 재구성하고자 한다. 

Bronfenbrenner가 거시집계적 관점에서 자본축적의 내적 딜레마를 보여주었다면 

Laibman은 자본축적의 미시합리적 논리를 거시집계적 역사적 분석 속에 통합하고

자 한다는 점에서 차별성이 있다. 즉 Laibman은  실질임금율이 일정할 때 기존의 

균형가격에서 높은 이윤율을 얻는 신기술의 도입이 새로운 균형가격 하에서 이윤율

저하를 초래할 필요가 없다는 ‘오키시오정리’(Okishio Theorem)에 대한 비판에서 

출발한다. Laibman은 실질임금율 일정 대신 착취율 일정 가정 하에서 오키시오정

리를 반박하지만 자본축적이 초래하는 딜레마적 위기형태에 대한 그의 논의가 결국 

자본주의적 경쟁이 초래하는 개별자본가의 이윤극대화를 위한 미시합리적 행위에 

기초해 있다는 점을 명확히 하려는 것이다.12) 축적위기형태에 대한 내용을 중심으

로 Laibman의 논의를 간단히 살펴보자.

Laibman은 자본축적과정에 대한 ‘근본방정식’(The Fundamental Equation)으로 

다음의 이윤율 공식을 제안한다:

“  

 


 


” (2)13)

12) Laibman은 자본구성과 이윤분배율의 추이에 대한 비결정성문제를 둘러싼 고전적인 논의 아

래 잠복하고 있었던 새로운 문제를 주목하면서 그것은 “개별자본가들의 의식 및 활동, 그리고 

그러한 의식 및 활동의 거시적 혹은 집계적 결과 간의 관계와 관련한다”라고 주장한다

(Laibman, 1997: 32).  

13) 여기에서 제시되는 이윤율에 관한 Laibman의 모형은 순수경쟁상태 하에 집계치가 잘 정의되

는 일부문 경제를 상정하고 있다. 또한 원료 및 감가상각이 배제된 “순수고정자본”모형을 채

택하고 있고 총노동 은 “과거” 혹은 “간접”노동이 존재하지 않는 동질적인 현재노동으로 국

민소득 의 총노동량을 체현하고 있다. 따라서 는 산출물단위당 체현된 노동량, 혹은 

단위노동가치()가 된다. 한편,  는 이 경제의 단일산출물의 일부이기 때문에 그 가치는 
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자본주의적 발전의 장기적 추이에 대한 결정적인 정보를 담고 있는 이 이윤율공

식은 그러나 자본구성과 이윤분배율의 장기추세에 대한 비결정성(indeterminancy)

문제 때문에 수많은 논쟁을 낳았다. 이 문제에 정면으로 도전하면서 Laibman은 자

본구성의 동학의 중요성을 강조한다.14) 기술중립적 자본구성변화의 이론적 가능성

을 생각할 수 있지만 Laibman은 맑스의 논의(󰡔자본󰡕91권, 25장)와 Bronfenbrenner

의 논의15)를 따라 명시적으로 자본구성 증가를 채택한다. 이제 노동절약적 기술혁

신, 즉 자본구성증가의 조건 하에서 Laibman은 복잡한 수식 및 엄밀한 논증을 통

해 맑스의 ‘특별잉여가치’에 해당하는 ‘혁신이윤율’(the conjunctural profit-rate)을 확

보하기 위한 개별자본가의 미시합리적인 행위가 어떻게 자본구성과 이윤분배율 간

의 역의 관계로 도출되는지 보여준다.16) 

이제 이러한 관계를 이윤분배율과 이윤율의 공간 속에 표현하면 아래와 같은 그

림이 도출된다. 그림에서 점은 개별자본가의 미시합리적인 혁신이윤율 극대화조

건을 충족시키는 이윤율과 이윤분배율의 한 조합점이다. Laibman은 따라서 이를 

‘일치점’(consistent point)으로 부른다. 이제 자본주의적 경쟁이 추동하는 역사적 경

향성으로 자본구성의 고도화는 -반직선을 화살표처럼 우하방으로 이동시킨다. 

점에서 자본과 노동 간의 계급역관계가 균형을 달성하는 이윤분배율수준 하에 놓

여 있다면 자본구성고도화는 일치점을 방향으로 이동시킨다. 결국 점의 급격

로 되고 현재노동단위당 자본가치, 즉 자본구성(composition of capital) 

는 , 즉 가 된다. 이처럼 전통적인 맑스 개념, 즉 “자본의 유기적 

구성”과 구분하여 Q를 “자본구성”으로 사용하고 이윤율의 분모에서 가변자본을 제외하는 개념

적 이유에 대해서는 Laibman(1992: 12장; 1997: 3장)을 참조하라. 물론, 이윤율에 대한 경

험추계와 관련하여 현실적으로 적지 않은 문헌들은 식 (2)의 방식을 채용하고 있다. 예로 

Duménil and Lévy(1993)과 정성진(2006)을 보라. 이 논문도 경험분석과 관련한 주요 개념

에 대하여 이러한 흐름을 이어받고 있다는 점을 밝힌다.

14) Laibman(1992)은 기술혁신이 추동하는 자본구성변화의 내적 논리에 의한 개발이 소홀했음을 

지적하고 이러한 맥락에서 조절이론 및 사회적 축적구조의 시기구분, 웨이스코프 및 글린 등

의 전후 이윤압박론을 비판적으로 평가한다. 

15) Bronfenbrenner는 자본축적이 Kaldor 및 Robinson의 용법으로 볼 때 노동절약적 기술진보를 

체화하고 있다고 하면서 다음과 같이 말한다:“자본축적과 기술진보의 결합이란 시간에 따라 

자본의 유기적 구성이 증가함을 의미한다”(Bronfenbrenner, 1965: 218).

16) 여기서 이러한 관계가 어떻게 도출되는지에 대한 복잡한 논의를 서술할 필요는 없다고 보지만 

    어떻든 이 관계는 옳고 그름을 떠나 Laibman의 논의에서 결정적으로 중요하다. “이 


관계(이윤분배율과 자본구성간의 역의 관계-인용자)는 다음장에서 우리의 관심이 놓여있는 

자본축적경로에 관한 모형에 있어서 중심적인 역할을 할 것이다”(Laibman, 1997: 60). 
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한 이윤율하락은 ‘유동성위기’적 제약에 맞닥뜨리게 만든다는 것이다. 

<그림 1> 자본구성고도화와 일치경로

       •

T B

A
T'

S

 




↑

이제 A점에서와 같은 이윤율의 하락은 적정자본량에 대한 새로운 축소조정으로 

이어지고 불황국면에서 노동수요를 감소시킨다. 노동공급증가율이 일정한 상태에

서 노동수요의 감소는 맑스의 ‘산업예비군’을 증가시키고 그에 따라 노동의 힘이 약

화되면서 이윤분배율은 상승한다. 이는 Laibman이 Bronfenbrenner의 논의를 따라 

(1) 식에서처럼 이윤분배율과 실업률 간의 정비례적 관계를 따른다는 점을 의미한

다. 결국 점은 최종적으로  ′방향을 따라 이동하면서 일치점  ′점에서 새로

운 균형을 형성한다.17) 이와 같은 방식으로 와  ′과 같은 우하향하는 일치점들

의 궤적을 도출할 수 있게 되는데 Laibman은 이를 ‘일치경로’(consistent path)라고 

부른다. 그런데 이 새로운 균형점  ′은 점에 비해 이윤율의 일부 회복은 달성하

지만 증가된 이윤분배율에 따라 새로운 위기적 제약, 즉 ‘실현위기’에 직면하도록 

한다. 바로 이것이 자본축적이 강제하는 내재적 경향성으로서 근본적 딜레마

17) 위의 그림에서 자본구성의 증가에 따른 또 다른 방면인 의 경로 역시 유사하게 설명할 수 

있다. 이 경우 노동의 힘이 약하여 자본구성고도화에 따른 이윤율 하락 압박을 이윤분배율의 

상승으로 저지하고 있다. 그러나 일치경로를 이탈한 점과 같은 이윤율 하에선 균형자본축

적률에 상응하는 노동공급률이 이를 따라가지 못하여 노동시장 압박을 초래한다. 따라서 노

동시장의 초과수요상태에서 임금상승과 함께 이윤분배율 및 이윤율이 하락하면서 새로운 일

치경로상의 일치점  ′에 이른다. 물론 현실적인 운동은 일치경로를 중심으로 끊임없는 이탈

과 복귀 등이 연속적으로 일어날 것이다.

이윤분배율()

이윤율()
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(Scylla-Charybdis)인 것이다. 

이상의 Laibman의 분석은 사실 높은 추상수준과 분석조건의 단순화 때문에 현실

분석에 그대로 적용하는 데는 작지 않은 난점들이 있다.18) 다만, 자본주의적 발전

의 내재적 경향으로서 자본구성의 상승은 이윤율 하락에 따른 유동성위기를 겪거

나, 혹은 이윤분배율의 상승에 의해 유동성위기는 벗어나게 되지만 실현위기에 부

딪치게 되는, 아니면 두 위기 모두가 드러나는 전면적 위기(general crisis)라는 딜

레마에 빠진다는 구조적 모순을 체계적으로 설명하고 있다는 의미를 지닌다. 

Ⅲ. 한국자본축적과정과 이윤율의 동학

자본주의적 생산체제에서 이윤율은 핵심적인 범주이다. 왜냐하면 자본운동의 동

력은 동질적 화폐공간에서 오로지 자본의 투하량 대비 회수량의 증대에서 나오기 

때문이다. 전자본주의적 사회에서 생산의 목적이 사용가치라면 자본주의적 사회체

제에서 그것이 교환가치인 것은 자본운동의 이러한 속성에서 비롯한다. 따라서 이

윤율의 변동은 자본축적의 템포와 리듬을 집약적으로 표현한다. 리카도 등 고전학

파의 많은 경제학자들이 자본주의적 생산체제의 장기전망과 관련하여 이윤율의 장

기적 저하경향을 주요특징으로 지적하였던 것도 이러한 문제의식에서 비롯한다. 한

국자본주의의 역사적 발전과정에 대한 축적구조론적 접근도 이와 관련되어 있다. 

2절에서 살펴본대로 이윤율의 향방은 노동과 자본 간의 계급적 관계를 반영하는 

분배조건과 자본주의적 경쟁이 추동하는 무제한적 생산력의 발전이라는 생산조건, 

두 조건의 역사적 동학에 의해서 결정된다. 이윤율의 동학을 야기하는 내재적 두 

조건의 변화, 그리고 이로부터 비롯하는 축적위기의 형태변화를 중심으로 외환위기 

전후 한국경제의 구조변화를 살펴보자. 우선 경험분석에 활용되는 주요 개념들과 

범주들을 간단히 살펴본다.

한 경제의 실질산출물은 두 계급, 즉 노동자의 소득(임금 혹은 피용자보수)와 자

본가의 소득(이윤 혹은 영업잉여)로 양분된다. 이는  로 표현된다. 여기

18) 여기서 우리는 그의 직관적 결론만 확인하지만 Laibman의 구체적 논의조건들을 실증적으로 

검토해보는 것은 의미가 있을 듯하다. 특히 Bronfenbrenner와 Laibman 모두 두 위기의 장애

(barrier)에 대한 논의를 개발하고 있는데 이러한 장애에 대한 경험분석은 경기변동론적 분석 

속에 체계적으로 통합될 수 있을 것이다.
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서 와 는 각각 임금과 이윤이다. 따라서 이윤분배율   가 된다. 한편, 

자본구성 를 노동량으로 나누면 우리는 두 개의 하위지표를 도출할 수 있다. 하

나는 물적자본과 노동량 간의 비율로   , 즉 ‘자본의 기술적 구성’(TCC, The 

Technical Composition of Capital)이다. 이 는 생산의 기계화(mechanization)의 정

도, 즉 자본집약도를 표현한다. 다른 하나는   로 총자본의 관점에서 포착

한 사회적 노동생산성이다. 따라서 노동생산성의 역수 는 거시집계적 가치관

계라는 측면에서 보면 산출물 단위당 노동량을 표현하는 단위노동가치이다. 이제 

단위노동가치를 라 하면     이 성립하며 물적 자본의 가치는 가 

된다. 산노동플로우에 대한 이 가치의 비율은 자본구성, 즉   이 되고 이

는 다시         로 분해된다.19) 

수량적 분석은 상대적으로 지표변화가 뚜렷하게 관측되는 제조업부문을 중심으

로 이루어진다. 제조업부문의 총소득 혹은 총생산은 󰡔국민계정󰡕의 영업잉여와 피용

자보수의 합으로 구한다. 총노동시간은 총취업자수를 이용하였으며 자본스톡은 표

학길(2003)을 이용하였다.20) 이들의 자본스톡추계는 2003년까지만 되어 있어서 시

기적 제한성이 있지만 우리는 여타 보완자료를 활용하여 2009년까지 관련 분석을 

확장할 것이다.

한편, 우리는 이상의 경험분석 결과를 위기형태론적으로 포착하기 위해 Laibman

의 설명이 제시한대로 이윤분배율과 이윤율의 공간 속에 표현하고자 한다. 

Laibman은 이 공간을 ‘일치경로’(consistent path)를 설명하기 위해서 도입한 것이

지만 일치경로 개념이 갖는 고도의 추상성과 제한적 조건 때문에 이 용어사용의 제

한성에 주의해야 할 것이다. 그러나 이윤율-이윤분배율 공간의 용어에 대한 마땅한 

대안이 없고 Laibman의 위기형태에 대한 논의의 맥락을 살린다는 점에서 제한적으

로 그의 용법을 따르고자 한다. 다만, 일치경로 개념의 추상성과 논리적 엄밀성을 

구분하여 가능한 “역사적 일치경로”로 표현하여 용어의 경직성을 완화하고자 한다.

아래의 <그림 2>는 1970-2003년 간 제조업부문의 장기 역사적 일치경로를 나타

낸다.21) 이는 대수적으로는 ↓→ ↑→ ↑→↓의 경로를 취한다고 볼 수 

19) 이상의 주요범주들 및 모형설계와 관련해서는 앞의 주13)을 참조하라.

20) 여기에서 자본스톡( )은 표학길(2003)의 제조업부문 경상가격 순자본스톡에 2003년까지 자

료가 추가수록된 정성진(2006)의 자료를 이용하였다.

21) 우리나라의 결과에서 우선 눈에 뛰는 것은 외환위기 이전까지 ‘일치경로’가 이론적으로 우하향
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있다(단, 여기서 변수  는 증가율, 즉 

이며 이하 동일하다). Laibman의 

일치경로에 대한 논의에서도 언급했듯이 화살표 방향을 인과의 방향으로 해석할 필

요는 없다. 어떻든 우리나라의 경우 외환위기 이전까지 높은 기대이윤율 하에서 왕

성한 자본축적이 이루어지고 이에 따라 자본구성의 상승, 그리고 이윤분배율의 하

락이라는 경로를 취하고 있다. 결국 외환위기 이전까지 장기적으로 이윤율은 급속

하게 하락하면서 유동성위기형태에 노출되어 있지만 실현위기형태로부터는 상대적

으로 벗어나 있음을 알 수 있다. 이는 무엇보다 이윤분배율의 하락, 즉 임금분배율

의 상승 때문에 가능한 것인데 과거 고도성장기에 상대적으로 평등한 분배율을 지

적해왔던 일반적 논의가 잘 반영되어 있다고 할 수 있다. 

<그림 2> 제조업부문 장기 역사적 일치경로(1970-2003)

[장 기 역 사 적  일 치 경 로 ]
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한다는 Laibman의 주장과 달리 장기적으로 좌하방의 진행방향을 취하고 있다는 점이다. 이처

럼 ‘일치경로’가 좌하방의 모양을 띠고 있는 것은 어떻게 해석해야 할까. 이를 위해 혁신이윤

율 극대화조건 속에서 복잡하게 유도되는 Laibman의 일치경로 방정식을 보자: 

 


 


(Laibman, 1992: 141). 이 식에서 볼 수 있듯이 일치경로

를 결정하는 변수들은 자본축적률 , 생산함수의 곡률 , 사회제도적 측면의 총생산성 , 

노동공급 , 임금률 , 이윤율 로서 여섯 가지가 된다. 따라서 이들 변수들에 따라 경험적 

일치경로는 매우 다양할 수 있는데 여기서의 결과도 이와 관련이 있을 것이다. 실제 Laibman

도 20세기, 특히 대공황 이후 국가의 역할 등 이윤분배율의 독립적 특성 때문에 ‘예외적으로’ 

역사적 일치경로가 이론적 일치경로와 다를 수 있다는 점을 지적하고 있다(Laibman, 1992: 

253-254). 따라서 일치경로를 경험적으로 검출하기 위해서는 이들 변수들의 변동에 대한 별

도의 엄밀한 분석을 요구한다.
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한편, 외환위기 이후 보게 되는 일치경로의 변화는 매우 극적이다. 1996년을 저

점으로 외환위기를 경험하면서 이윤분배율은 큰 폭으로 개선되는 반면 이윤율은 하

락하지 않는다. 또한 낮은 이윤율 수준 하에서 자본축적의 에너지는 크게 떨어지고 

자본구성도 하락하고 있음을 예상할 수 있다. 따라서 외환위기 전후 일치경로로 살

펴본 이윤율-자본축적-이윤분배율의 향방은 아래와 같은 구조변화를 보여주고 있

다고 판단한다.

1) 외환위기 이전: ↓→ ↑→ ↑→↓(유동성위기구조 형태)

2) 외환위기 이후: ↑→ ↓→ ↓→↑(실현위기구조 형태)

물론 위와 같은 분류는 형태상의 역사적 유형화에 해당하는 것으로 Laibman의 

일치경로와 같은 개념적 엄밀성을 구성하는 것은 아니다.

 

Ⅳ. 유동성위기구조에서 실현위기구조로

이제 앞의 3절에서 확인한 외환위기 전후 일치경로의 변화가 갖는 축적구조적 의

미를 일치경로의 주요변수들, 즉 이윤율과 이윤율의 결정요소인 자본구성 및 이윤

분배율의 변동을 중심으로 살펴보자. 특히 우리는 이들 주요변수들의 변동을 통해 

축적위기구조의 형태 변화라는 측면에서 외환위기 이전 유동성위기구조에서 위기 

이후 실현위기구조로 변화하고 있음을 포착할 것이다.

1. 이윤율의 변화와 주요변동요인

우리나라의 역사적 일치경로에서 비록 이윤분배율의 방향은 Laibman이 주장하

는 이론적 예상과 달랐지만 이윤율의 장기추세적 하락 추이는 확인되고 있다. 

아래의 <그림 3>을 보자. 이윤율의 장기추이는 크게 이윤율이 대세 하락기에 놓

여 있는 왕성한 축적시기와 조정의 국면인 두 시기로 나누어진다. 1970년대 중후반

의 중화학공업화기와 1980년대 후반 이른바 3저호황국면에서 외환위기의 시기까지

가 호황국면이었다면 1980년대 초중반 전두환정권 시기와 외환위기 이후 시기는 구

조조정의 시기로서 이윤율의 하락이 저지되거나 상승되는 시기에 해당한다. 그러나 

이윤율은 추세적으로 장기하강을 하고 있음을 알 수 있는데 이는 그동안 왕성한 자

본축적에 의한 고도성장기의 상황을 반영하고 있다고 볼 수 있다.22)
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<그림 3> 주요변수들의 추이
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한편, 위의 <그림 3>에서 이윤율결정의 핵심변수인 자본구성의 역수(즉 자본생산

성) 및 이윤분배율의 장기추이도 이윤율과 비슷하게 나타나고 있다. 한 가지 뚜렷

한 점은 외환위기 이후 이윤분배율과 자본구성간의 역전 현상이다. 외환위기 이전 

이윤분배율은 대체로 자본생산성을 하회하는데 외환위기 이후 큰 폭으로 상회한다. 

이를 이윤율결정 주요변수들의 변동률의 추이를 통해 다시 살펴보자.

아래의  <그림 4>는 1971년을 기준점으로 이윤분배율과 자본구성, 그리고 이윤

율 변동률의 장기추이를 보여주고 있다. <그림 3>에서 확인한 사실을 좀더 뚜렷하

게 관측할 수 있는데 즉 외환위기 이전까지 장기추세적 이윤율 변동의 주된 힘은 자

본구성이다. 1980년대의 자본구성 하락은 특징적인데 이 힘은 이윤율을 끌어올리

는 주요 힘으로 작용하고 있다. 1980년대 후반 이래 외환위기 직전까지 왕성하게 

진행된 자본축적의 힘은 자본구성을 급격하게 끌어올리면서 이윤율 또한 하락시키

고 있음을 알 수 있다. 

22) 이러한 이윤율의 장기적 저하경향은 맑스비율 분석을 한 여러 문헌 뿐만 아니라 또한 주류경

제학적 경험추계에서도 확인된다: “본 고의 분석결과 우리나라의 자본이윤율은 1976-98년 중 

대체로 하락하는 추세를 보여 1976-80년 중 연평균 20%를 넘었던 전산업 자본이윤율이 

1996-98년 중에는 8% 수준으로 낮아진 것으로 나타났다”(김대수․박형수, 2000: 33).
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<그림 4> 주요변수들의 변동률의 추이
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그러나 이러한 에너지는 외환위기와 함께 크게 약화되어 위기 이후에 자본구성은 

하락 반전한 반면 이윤율은 상승 반전하고 있다. 위의 그림에서 볼 수 있듯이 역사

적으로 이윤율 변동률의 상승반전이 있었던 시기는 전두환정권기와 외환위기 이후 

두 번의 시기에서 발생하고 있는데 이윤율상승을 추동하는 효과는 다르다. 전두환 

정권기의 경우 자본구성의 하락의 힘이 더 크고 이윤분배율은 횡보하고 있다. 반면 

외환위기 이후의 시기에는 자본구성의 하락보다는 이윤분배율 변동률의 큰 폭의 상

승반전효과가 더 크다. 외환위기 이후 강도 높은 구조조정에 의한 분배구조의 악화 

효과가 크게 작용한 때문으로 보인다. 

실제 이러한 분석결과는 유사한 방식의 실증분석을 제시했던 여러 연구결과와 다

르지 않다. 예로 정성진(2006)의 분석결과에서 1970-2003년 전체 기간 동안 이윤

율 하락의 기여율 중 이윤분배율과 자본구성은 각각 14.5% 및 85.5%로 나타나 자

본구성이 압도적인 역할을 하였음을 알 수 있다. 그러나 이들 값들은 외환위기를 

전후해서 보면 1987-1996년의 경우 각각 43.8%와 56.2%인 반면, 1996-2003의 

경우 무려 107.5% 및 -7.5%로 나타나 상황은 완전히 반전된다. 특히 외환위기 이

후 이윤율이 2.2%로 정(＋)의 값으로 상승하고 있다는 점을 고려하면 이윤율 회복

의 압도적인 원천이 이윤분배율의 상승에 기인하고 있음을 알 수 있다. 
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<그림 5> 제조업부문 주요 수익성 지표 추이
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자료: 한국은행 󰡔기업경영분석󰡕9DB.

외환위기 이후 구조조정의 효과는 수익성 중심의 경제구조를 유인하고 있음을 알 

수 있는데 이를 한국은행의 󰡔기업경영분석󰡕9자료에서 좀더 구체적으로 확인해보

자. 위의 <그림 5>에서 볼 수 있듯이 외환위기의 충격과 구조조정 효과가 극대화되

었던 1998년을 최저점으로 이후 모든 이윤율 지표가 큰 폭으로 상승개선되고 있음

을 알 수 있다. Laibman의 일치경로에서 느슨하게 확인되었던 이윤율하락의 저지

가 󰡔기업경영분석󰡕9자료에서는 더욱 뚜렷하게 확인되고 있는 것이다.

이러한 수익성의 급격한 개선은 외환위기 이전까지 장기추세적으로 하락해왔던 

힘을 구조적으로 변화시켰다고 볼 수 있다. 이윤율의 이러한 추세변화는 위기형태

에 어떤 변화를 가져왔는가. 외환위기를 전후하여 한국경제의 축적위기의 주요국면

을 중심으로 이를 확인해보자. 아래의 표는 과거 우리나라 주요 축적위기국면의 주

요지표들을 보여준다. 아래의 <표 1>에서 볼 수 있듯이 외환위기 이후 큰 폭의 위

기를 맞았던 2008년의 경우 모든 지표들이 과거의 위기구조 때와 확연히 다르다. 

외환위기시에는 급격한 자본축적과 그에 따른 자본생산성의 빠른 하락, 즉 자본구

성의 상승과 동시에 임금몫의 급격한 상승을 주요인으로 이윤율의 급격한 하락을 

초래하는 유동성위기구조를 보여주고 있다. 
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이러한 유동성위기적 형태는 한국의 고도성장과정에서 이루어졌던 막대한 수입

자본재의 도입과 관련된 것으로 보인다. 특히 자본축적을 주도했던 재벌체제는 재

벌대기업의 문어발식 다각화 및 높은 부채비율에 따른 재무적 취약성과 낮은 수익

성에 의해 외부의 충격에 쉽게 유동성위기로 전이되는 구조를 지니고 있었다. 실제 

1997년에 제조업부문 30대 재벌의 평균부채비율은 507%에 이르렀으며 이중 2개 

그룹은 자본잠식상태에, 그리고 16개 그룹은 손실을 보았다(조성욱, 2000).

<표 1> 외환위기 전후 경제위기국면 지표

구  분 1971 1972 … 1979 1980 … 1997 1998 … 2008 2009

부채비율 394.2 313.4 … 377.1 487.9 … 396.3 303.0 … 129.8 104.2

자기자본비율 20.2 24.2 … 21.0 17.0 … 20.2 24.8 … 43.5 49.0

차입금의존도 55.9 51.4 … 48.4 49.3 … 54.2 50.8 … 28.3 25.7

매출액경상이익률 1.2 3.9 … 2.7 -0.18 … -0.3 -1.8 … 5.0 7.3

이자보상비율 90.8 135.3 … 125.0 98.5 … 129.1 68.3 … 330.8 469.1

금융비용부담률 9.9 7.1 … 5.9 7.4 … 6.4 9.0 … 1.51 1.6

자료: 한국은행 데이터베이스(단, 2009년은 3/4분기임). 단, 여기의 지표는 전산업이다. 또한 매출액

경상이익률의 경우 2008년과 2009년은 매출액영업이익률이다.

그러나 미국발 금융위기로 큰 폭의 충격을 겪었던 2008-09년 동안 재무지표는 매

우 안정적이다. 기업들의 양호한 유동성 확보가 위기국면 하에서 기업들의 연쇄도

산을 억제하는 힘으로 작용하였던 것이다. 실제 이 시기 동안 기업들의 연쇄도산 

등과 같은 과거 형태의 모습은 관측되지 않았다. 이는 외환위기 이후 축적에너지의 

급격한 둔화가 오랫동안 지속되면서 외견상 경기변동이 안정적인 모습을 띤 것과 

관련이 있어 보인다. 예컨대 이재준(2009)은 1970년 이래 GDP성장률과 같은 거시

경제변수의 지속적 안정성을 지적하면서 특히 외환위기 이후의 안정성이 과거와 다

른 패턴을 보이고 있다고 주장한다. 경제성장률과 같은 거시변수의 변동성을 충격

과 지속성으로 구분할 때 1970년대에 비해 1980-90년대의 변동성 감소는 충격과 

지속성이 모두 감소하거나(1980년대) 지속성은 약간 증가했지만 충격이 현저하게 

감소(1990년대)한 데 따른 것인 반면, 2000년대의 변동성 감소는 충격의 영향보다 

지속성이 현저하게 감소한 때문이라는 것이다.23) 물론 이는 기업부문의 수익성 중

23) 그러나 우리는 이러한 급격한 거시경제적 지표의 변동성 감소를 안정성의 강화로 해석하는 데 
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심의 재무안정적 행태추구와 깊은 연관이 있을 것이다. 

2. 자본구성변화율과 주요 변동요인

외환위기 이후 수익성 중심의 경제구조는 자본축적의 둔화, 즉 저투자와 저성장

이라는 대가를 치렀다. 즉 “외환위기 이후 한국의 경제성장률은 위기 이전과 비교

하여 현저히 둔화되었”으며 “투자율의 현저한 하락을 동반하였”는데 이는 “위기 이

전의 경이적으로 높고 지속적이었던 투자율 및 자본축적과 대비되면서 흔히 ‘투자부

진’이라는 용어로 지칭되었다”(한진희 편, 2007: 23; 강조는 원문). 자본축적은 자본

구성의 변화에 깊게 연관되어 있는데 자본구성변화율의 움직임을 통해서 외환위기 

이후 자본축적에너지의 약화가 갖는 의미를 구체적으로 살펴보자. 

이윤율의 변동추이에 대한 앞의 <그림 4>에서 알 수 있듯이 자본구성은 일부 기

간 동안 주춤하는 시기들이 있었지만 전체적으로 추세적인 상승추이를 나타내고 있

다. 그러나 시기적으로 구분해서 보면 특히 1980년대의 전두환 정권기와 외환위기 

이후의 하락시기가 눈에 띈다. 이를 자본구성 및 주요 관련 변수의 변동률의 추이

를 통해서 좀더 자세하게 살펴보자. 자본구성의 변동률은 다음과 같이 표현된다: 

    .

아래의 <그림 6>에서 알 수 있듯이 자본구성의 변동률은 1980년대 전두환 정권기

에 뚜렷하게 부(-)의 값들을 보여주고 있다. 1980년대 초 전두환정권기에 중화학

공업부문을 중심으로 추진된 강도 높은 자본의 구조조정과 노동압박에 의한 노동생

산성 증가 효과가 크게 작용했던 것으로 보인다.24) 그러나 이 시기에 자본축적과 

부정적이다. 왜냐하면 외환위기 이후 한국경제는 외견상의 안정성 이면에 거시경제활동에너

지의 급격한 약화가 초래하는 사회경제적 불균형의 높은 압력에 노출되어 실질적 불안정성이 

크게 증폭되었다고 보기 때문이다. 실현위기에 대한 이후의 논의에서 이를 확인할 것이다.

24) 결국 이는 1980년대 전두환정권 집권 초기부터 지속적으로 추진된 산업구조조정의 효과가 나

타난 것으로 해석할 수 있다. 예컨대 이영훈은 생산효율성, 즉 실제생산량이 생산함수에서 가

정하는 최대 산출량에 얼마나 차이가 나는가라는 개념을 이용하여 효율성 추정을 하는데 그에 

따르면, “생산효율성 측면에서 우리나라는 1980년대에 가장 우수한 성과를 보이고 있다”(이영

훈, 2001: 145). 즉, 1960-70년대에 우리나라의 생산효율성은 세계평균의 약 60%수준이었

으나 1980년대에는 약 90%로 올라 어느 지표로 보아도 1980년대의 높은 효율성과 기술진보

를 관측할 수 있다는 것이다. 그러나 1990년대 들어 외환위기 이전까지 자본구성추이는 다시 

빠르게 상승하고 있다. 이는 1980년대의 산업구조조정성과가 1980년대 후반 3저호황 이후의 
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고용은 크게 위축되지 않았다. 앞의 <그림 4>와 아래의 <그림 6>에서 볼 수 있듯이 

외환위기 이전까지 지속된 자본구성변동률의 추세적 상승은 외환위기를 경험하면서 

하락반전하거나 주춤한다. 기간이 짧고 외환위기 직후 기저효과에 의한 큰 폭의 경

기변동에 따라 추세적 판단을 내리기가 쉽지 않지만 외환위기 이후 자본축적의 지

속적 둔화현상은 자본구성변동률의 추이에도 반영되었을 것으로 예상할 수 있다.

  <그림 6> 자본구성 및 주요변수들의 변동률의 추이
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자본스톡추계에 기초한 아래의 분석(표학길 외, 2007)은 이에 대한 근거를 제공

해준다. 아래의 <표 2>는 외환위기 전후 자본구성의 변동을 확인하기에 용이하게 

시기구분되어 있다. 아래의 표에서 우리의 자본구성에 해당하는 자본계수는 외환위

기 이전 4-5 수준에서 외환위기 이후 1.93으로 대폭 하락하고 있다. 자본생산성이 

크게 개선된 셈인데 이러한 개선은 자본집약도가 큰 폭으로 하락한 데 따른 것임을 

알 수 있다. 자본집약도에 해당하는 자본-노동비율( )은 위기 이전 각각 8.06

과 10.0에서 위기 이후 5.0으로 크게 하락한 반면 노동생산성은 같은 기간 3.93 및 

5.11에서 3.16으로 크게 하락하지 않았다.25) 

대규모 자본축적에 의해 상쇄되면서 비효율성이 증대된 효과로 볼 수 있다. 

25) 자본구성의 이러한 분해는 다음과 같은 공식의 변형 속에서 쉽게 확인할 수 있다: 
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<표 2> 한국의 15-69세 1인당 GDP의 성장회계(전산업)

시기

1인당 

GDP성장률

()

성장요인

총요소

생산성()

자본계수

 

평균근로

시간()

고용률

()

자본-노동비

율()

자본장비도

()

1970-83 3.89 -1.09 4.09 0.42 1.83 8.06 6.19

1984-97 5.00 -0.05 4.78 -0.75 1.90 10.00 7.99

1998-05 3.14 0.49 1.93 -0.14 5.00 5.00 4.54

1970-05 4.17 -0.34 3.87 -0.18 8.14 8.14 6.53

출처: 표학길 외(2007: 171).

결국 외환위기 이후 자본구성의 하락은 주로 자본축적의 급격한 둔화에서 비롯하

고 있음을 엿보게 하는데 이는 경제위기 이후 한국경제의 성장둔화에 대한 다른 연

구결과들에서도 확인된다. 예컨대 한진희․신석하(2007)는 성장회계 결과 외환위

기 이후 성장둔화가 주로 요소투입 증가에 기인하였다고 주장하면서 질적 변화를 

감안한 자본증가율과 노동증가율이 1991-95년 기간에는 각각 11.6% 및 4.2%였으

나 2001-05년 기간에는 각각 4.7%와 1.3%로 하락하였음을 보이고 있다. 그리하

여 1991-97년 및 2001-06년간 동안 “두 기간 사이의 노동자 일인당 GDP증가율 둔

화(-1.7%)는 노동자 일인당 자본축적 속도의 하락에 의해서 전부 설명이 되고도 

남는다”고 주장한다(한진희․신석하, 2007: 45-46). 참고로 논란의 소지가 많은 총

요소생산성의 경우 기존의 연구결과(Kim and Lau, 1994; krugman, 1994)대로 외

환위기 이전에는 비중도 작고 부(－)의 값을 보인 반면 외환위기 이후에는 위의 표

와 한진희․신석하(2007)의 분석 모두에서 증가하고 있다. 외환위기 이후 수익성 

중심의 전면적인 사회경제적 구조개편의 한 단면을 엿보게 한다. 

3. 이윤분배율의 상승과 실현위기적 구조

외환위기 이후 강도높게 진행된 구조조정은 특히 고용부문에 가혹하게 영향을 미

쳤다. 축적론적 관점에서 보면 가혹한 고용조정은 자본의 효율화를 통한 생산성의 

증대, 즉 자본구성의 저하와 임금분배몫의 억제로 나타난다. 특히 일본식 종신고






.
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용, 연공급과 같은 고용 및 임금형태의 심대한 변형은 비정규직의 급증 등 간접고

용의 확대와 함께 고용형태간 임금격차를 크게 증대시켰다. 직관적으로 볼 때 외환

위기 이후 고용 및 임금의 사회적 제도적 형태가 갖는 과거의 고정비용적 성격이 고

전적 의미에서 ‘가변비용’화하고 있다고 볼 수 있다. 앞에서 살펴본대로 외환위기 

이후 이윤율의 상승추세는 결국 외환위기 이후 이른바 ‘신자유주의로의 전환’과 같

은 분배구조의 악화에 따른 이윤분배율의 상승에 크게 힘입고 있음을 알 수 있다. 

아래의 <그림 7>은 외환위기를 전후하여 제조업의 부가가치로 포착한 이윤분배

율의 추이와 통계청 도시가계연보 DB에서 포착한 5분위배율, 그리고 성명재․박

기백(2009)의 지니계수 및 앳킨슨 지수로 본 분배지표의 변화를 보여준다. 앞절에

서 지적한 외환위기 이후 이윤분배율의 반등이 사회전체의 분배지표에서 보다 뚜렷

하게 관측되고 있다. 특히 5분위지수에서 상위 및 하위계층 간의 소득격차의 확대

가 뚜렷하여 외환위기 이후 주요담론으로 논의되어 온 ‘사회양극화’가 사실로 확인

되고 있다.

<그림 7> 외환위기 전후 주요 분배지표의 변화 추이
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출처: 성명재․박기백(2009); 통계청 DB; 한국은행 DB.

이처럼 외환위기 이후 이윤분배율의 급격한 상승은 사회전체 차원의 분배지표를 
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악화시켰지만 자본의 입장에서는 악화된 수익성을 회복시켰다. 그러나 자본축적론

적 관점에서 보면 이는 대중구매력의 약화라는 제약을 부과하면서 실현위기적 압박

을 증가시키는 것이기도 하였다. 외환위기 이후 내수부문의 활력에 관한 광범위한 

사회적 담론이 지속된 것도 이러한 상황변화와 무관하지 않다.26) 1975년부터 2009

년까지 산업연관표에서 포착된 총수요구성비중의 추이를 통해서 이를 살펴보자.

<표 3> 총수요 구성비중의 추이

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009

소비 60.2 57.7 51.6 48.6 47.8 49.3 49.4 47.8 

  민간 51.0 47.2 44.1 40.9 40.3 42.0 39.3 36.9 

  정부  9.2 10.5  7.5  7.7  7.5  7.3 10.1 10.9 

투자 20.6 19.9 22.7 28.9 29.6 22.4 21.6 17.9 

수출 19.2 22.4 25.7 22.5 22.6 28.2 29.0 34.2 

자료: 한국은행 󰡔산업연관표󰡕9각년도.

우선 소비부문을 살펴보자. 위의 <표 3>에서 볼 수 있듯이 외환위기 이전, 특히 

1990년까지 소비 비중은 가파르게 감소하다 그 이후는 48-49%수준에서 20여 년 

동안 안정적인 수준을 유지하고 있다. 따라서 외견상 외환위기 전후 시기 내수부문

의 한 축인 소비부문은 상대적인 안정성을 유지하고 있는 것으로 보인다. 특히 소

비구성 면에서 핵심영역인 민간부문은 2000년에 42.0%를 차지하여 1990년의 

40.9% 및 1995년의 40.3%보다도 오히려 더 높다. 그러나 이 당시 높은 소비지출

은 외환위기 충격 직후의 기저효과와 당시 정부의 신용카드 사용에 대한 일시적 경

기부양 효과가 크게 작용했던 것에 따른 것이다.27) 실제 2003년 곧이어 닥친 카드

사태로 이 힘은 더 이상 유지되지 못했다. 카드사태의 충격 직후였던 2005년의 민

26) 남상호․임병인(2008)은 1995-2005년까지 외환위기를 전후하여 통상적인 분석 결과대로 소

득불평등 및 소득양극화의 진행을 확인하지만 흥미롭게도 소비지출의 불평등 상태는 개선되

고 있다는 결과를 제시하였다. 소비지출의 불평등지수와 구매력과의 관계 등이 심층적으로 

밝혀져야 되겠지만 표에서 볼 수 있듯이 분석기간 동안 민간소비 비중은 큰 변동을 보이지 않

았던 것과 연관성이 있는 것으로 보인다. 그러나 어떻든 2009년 민간소비 비중의 큰 폭 하락

에서 볼 수 있듯이 민간부문의 구매력의 약화라는 현상은 부정하기 어렵다. 

27) “1999-2001년의 3년 동안 신용카드 이용금액은 연평균 120%, 현금서비스 이용액은 연평균 

136%씩 급증”했으며 “2002년 개인처분가능소득 대비 가계신용잔액 비율이 15.9%로 상승하

여 미국의 8.9% 수준을 크게 상회”하였다(정영식 외, 2010: 35-36).
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간소비지출은 39.3%로 사상 처음으로 40%를 밑돌았으며 미국발 금융위기의 충격

과 함께 2009년에는 더욱 악화되어 사상최저인 36.9%로 급락하였다. 민간소비부

문의 급격한 비중 축소를 저지하기 위해 2005년 정부지출은 1980년 이래 25년 만에 

두자리수인 10.1%를, 그리고 2009년의 경우 10.9%로 사상최고치를 기록하였

다.28)

내수부문의 또 다른 한 축인 투자지출의 경우 사태는 훨씬 심각하다. 외환위기 

직전인 1995년 투자부문의 비중은 29.6%로 왕성한 축적에너지를 보여주었지만 외

환위기 이후 꾸준히 하락하여 2009년의 경우 역대 사상 최저수준인 17.9%로 급락

하였다. 이러한 충격 때문에 주류경제학적 접근방법론에 의한 국책연구기관 KDI의 

한 연구보고서는 외환위기 이후 “성장둔화의 주요근인으로 나타난 자본축적의 둔화”

에 대해 아예 “‘투자위축’ 혹은 ‘투자부진’으로 이해하는 것보다는 위기 이전 경이적

인 자본축적의 종료로 이해하는 것이 더 타당할 듯하다”(한진희 편, 2007: 4; 강조는 

원문)라고까지 말한다. 따라서 총수요를 견인할 수 있는 내수부문의 여력은 계속 

약화되어갔다. 

이제 남아있는 유일한 출구는 수출부문 뿐이었다. 실제 수출부문의 비중은 1995

년 22.6%에서 외환위기 이후 갈수록 높아져 2009년의 경우 34.2%로 역대 사상 

최고치에 도달한다. 이는 민간지출 36.9%에 근접하는 것으로 외환위기 이전까지 

민간소비지출의 절반 수준에 불과하던 수출 비중이 이처럼 높아진 것은 한국경제의 

외부의존성을 크게 심화시켰을 것이다. 한국은행 국민계정 통계로도 무역의존도는 

2011년 1분기에 97.4%로 집계되어 10여 년 전의 50-60%수준에 비해 두 배 가까

이 증가하였다. IMF와 OECD 등 주요 국제기구들이 공동으로 작성하는 “G20 주요

경제지표”상으로 보더라도 수출 및 수입 비중은 모두 1위를 차지하여 전체 1위에 올

라 있다. 결국 실현위기적 관점에서 외환위기 이후 임금인상억제 및 임금격차확대 

등에 따른 분배지표 악화와 내수의 억압 속에서 한국의 자본이 국내적 실현위기를 

국제적 차원에서 돌파하고 있다고 볼 수 있다.

이러한 높은 무역의존도가 어떤 경제적 의미를 갖는지 체계적으로 분석되어야 하

겠지만 무엇보다 대외부문의 충격에 취약한 구조를 갖는다는 점과 과도한 외환보유

28) 기획재정부의 자료를 토대로 언론에 보도된 우리나라 국가채무 추이는 1997년 60.3조

(11.9%), 2002년 133.6조(18.5%), 2007년 298.8조(30.7%), 2010년 392.8조(33.5%)로 

가파르게 증가하고 있다(󰡔한겨레신문󰡕, 2011. 8. 2. 3면. 괄호안의 값은 GDP 대비임).
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고가 초래하는 환율하락 및 과잉유동성의 흡수문제 등과 같은 거시경제적 불균형의 

압력을 증대시킬 것은 명확하다. 특히 2008년 미국발 글로벌 금융위기의 충격이 해

소되지 않고 있고 그리스 등 유럽 일부 국가를 중심으로 번지고 있는 재정위기가 미

국을 포함하여 전세계적으로 확산되고 있으며 인플레이션 우려에 따라 중국이 긴축

방향을 보이고 있는 움직임 등은 우리나라의 수출지형을 더욱 협애하게 만들고 있

다. 국제적 수준에서 돌파해 온 국내적 실현위기가 국제적 수준의 실현위기로 전이

될 가능성을 배제할 수 없는 것이다. 정부부문의 지출 역시 외환위기 이후 지속적

으로 상승해 온 정부부채의 압력으로 약화되고 있다. 총체적으로 보면 실현위기적 

압력이 크게 증가하고 있는 상황으로 해석할 수 있을 것이다.

  

Ⅴ. 결 론

1997년 발생한 IMF외환금융위기는 과거 고도성장모형을 체계적으로 해체하였

다. 왕성한 자본축적을 바탕으로 이루어진 고도성장체제는 위기 이후 축적에너지의 

급격한 약화와 함께 더이상 유지되지 못했다. 생산을 둘러싼 사회적 관계 역시 큰 

변형을 겪었다. 이 때문에 외환위기 이후 한국사회에 대한 다각적인 분석들이 제시

되었다. 그러나 외환위기 이후 한국의 사회경제적 체계의 특성에 대한 설명은 그다

지 성공적인 것으로 보이지 않는다. 여기에는 몇 가지 이유가 있겠지만 무엇보다 

축적구조변화에 대한 역사적 분석이 결합되지 못한 데 따른 것으로 보인다. 

이러한 문제의식 속에 우리는 외환위기 전후의 축적구조변화를 역사적으로 대비

시키는 접근을 시도하였다. 특히 자본축적의 템포와 리듬을 결정하는 이윤율과 그 

결정변수인 자본구성 및 이윤분배율을 중심으로 축적구조의 변화를 체계적으로 연

관시키고자 하였다. 우리는 이를 유동성위기와 실현위기라는 축적위기형태를 중심

으로 포착하였다. 자본주의적 상품관계에서 사회적 총생산물의 창조와 부문 간 분

배 조건이 그 생산물가치의 완전한 실현이라는 조건에 상응해야 한다는 관점이 놓

여 있다. 

우선 축적위기형태에 대한 논의가 부족한 점을 고려하여 이론사적으로 유동성위

기와 실현위기에 대한 단초를 제공하였던 Sweezy에서부터 이후 Bronfenbrenner와 

Laibman으로 이어진 논의를 소개하였다. 이러한 논의를 바탕으로 외환위기 전후 

우리나라 축적구조의 변화에 대한 분석을 시도하였다. 특히 Laibman의 ‘일치경로’
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에 관한 개념을 빌어 장기역사적 일치경로를 살펴보면서 외환위기를 전후하여 역사

적 경로가 좌하방(↙)에서 우측방향(→)으로 변화하고 있음을 보였다. 이를 통해 

외환위기 이전 이윤율의 급격한 하락과 이윤분배율의 하락이라는 축적구조에서 외

환위기 이후 이윤분배율의 급격한 상승과 수익성 상승이라는 구조로 변화하고 있음

을 지적하였다. 

또한 이를 위기형태에 대한 논의와 연관하여 우리는 외환위기 이전 유동성위기적 

축적구조에서 실현위기적 구조로 이전하고 있음을 주장하였다. 특히 외환위기 이전 

주요 경제위기국면, 즉 1971년, 1979년, 1997-98년과 글로벌 금융위기 국면이었던 

2008-09년에 대해 부채비율 등 구체적인 유동성지표 비율의 비교를 통해 이러한 변

화를 확인하였다. 

한편 외환위기 이후 혹독한 구조조정과 함께 사회전체에 수익성 중심의 논리가 

강하게 수용되면서 자본축적의 급격한 둔화, 그리고 이윤분배율의 상승, 즉 사회전

체 분배구조의 장기지속적 악화를 관찰하였다. 우리는 이를 사회적 생산물에 대한 

가치실현적 관점에서 심각한 실현애로를 초래하면서 실현위기적 구조로 위기형태를 

변화시키고 있음을 주장하였다. 실현위기의 애로를 타개하기 위한 신용카드 사용 

등의 내수부양 노력들이 여의치 않자 이후 한국경제는 외부, 즉 수출과 정부지출에 

의존하지 않을 수 없었다. 그 결과 더 이상 내수부문에 의한 유효수요의 힘이 뒷받

침되지 않는 극단적인 수출의존도와 가파른 정부지출의 증가를 초래하면서 실현위

기적 압력을 더욱 높이고 있다고 판단하였다. 거시경제구조적 관점에서 이러한 상

황은 재생산메커니즘의 불균형의 압력을 심각하게 증가시킬 가능성이 있다.
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Change of Capital Accumulation Crisis Forms Before 

and After the Currency Crisis: From Liquidity to 

Realization

Deok-Jae Lee*

Abstract29)

  Korea’s traditional high growth regime led by massive capital accumulation 

was systematically dismantled much to the shock of the currency crisis in 

1997. After the crisis the energy of capital accumulation became sharply 

sluggish and profit share rose. The profit rate which had been decreasing due 

to high capital accumulation for a long time was on the upturn. This paper 

tried to systematically explore the changes in terms of the critical variables of 

capital accumulation: profit rate and its determinants, capital composition and 

profit share. Especially this reserch argued there had been the transition from 

liquidity crisis to realization one in the view of crisis form before and after the 

crisis in 1997.
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