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한글초록

미제스는 ‘기대가 형성되는 방법’과 ‘기대가 인플레이션 과정에 미치는 영향’에 대해 학문적 공헌을 
한 많지 않은 연구자들 중의 한 명이다. 이 연구는 미제스가 인간이 역사학 원리인 특정한 이해를 토대
로 미래에 대한 기대를 만든다는 기대이론과 경제이론을 기본으로 그런 기대를 보조가정으로 사용하여 
인간행동학적 경제학을 제안했다는 사실을 보이는 것이다. 이 연구는 미제스의 기대이론을 이용하여 합

리적 기대가설, 적응적 기대 등을 비판적으로 고찰했다.  
미제스는 1차 대전을 전후한 독일의 초인플레이션을 자신이 제안한 기대이론을 응용하여 설명했다. 

구체적으로, 미제스는 당시의 경제주체들이 순차적으로 비탄력적 기대, 적응적 기대, 합리적 기대 등으
로 기대를 변경함에 따라 통화량 증가의 효과가 시기별로 달랐음을 보였다. 그리고 이 연구는 미제스의 
기대이론을 조선왕조 말엽의 초인플레이션에 응용하여 기대가 인플레이션 과정에 미친 영향을 가설적 
수준에서 분석했다.
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I. 서론

기대가 경제활동을 포함한 인간의 행동에 적지 않은 영향을 미치지만 ‘기대

가 형성되는 방법’과 ‘기대가 인플레이션 과정에 미치는 역할’에 대해 연구한 

경제학자는 많지 않다. 미제스(L. Mises)는 그 두 가지에 대해 중요한 학문적 

공헌을 한 많지 않은 연구자들 중의 한 명이다. 그러나 그의 그런 공헌은 학계

에서는 ‘간과’ 또는 ‘무시되어’ 왔거나 ‘오해’되어 왔다. 이 점에 대해서는 주류 

경제학자들뿐만 아니라 오스트리아 학파를 추종하는 연구자들도 예외가 아니

다. 주류경제학자에 속하는 연구자인 Edward(1985)는 미제스의 기대형성 방

법에 대해 ‘오해를 한 것’으로 보인다. 오스트리아 학파의 추종자들로서 

Lachmann(1976), Ebeling(1988) 등은 미제스의 공헌을 ‘잘못 이해한 것’으
로 보이고, Kirzner(1973, 1979) 등은 기대의 형성에 대해 ‘거의 언급을 하지 

않은 것’으로 보아 미제스의 공헌을 간과 또는 무시한 것처럼 보인다.1) 

Rothbard(1993)는 한 재화의 가격에 대한 기대가 그 재화의 가격에 영향을 주

지 않는다는 점을 설명했을 뿐만 아니라 재화의 수요와 공급, 이자율 결정과 

화폐의 수요, 기업가 역할 등에서 투기적 요소를 도입함으로써 경제행위에 있

어서 기대의 영향을 결코 무시하지 않았다.2) 그러나 그는 미제스처럼 기대형성 

방법을 종합적이면서 체계적으로 다루지는 않았다고 보는 것이 진실일 것이

다.3) 

그러나 미제스가 기대와 관련된 주제들에 대해 처음부터 완성된 형태의 이론

 1) Ebeling(1988)은 미제스의 기대형성 접근법에 대해 다음과 같이 잘못 평가하고 있다. 

Ebeling(1988, p. 12, 15)은 “(중략) 미제스는 시장과정에서 기대와 그 형성에 대한 건

설적인 이론을 만들려고 시도했다. (중략) 그러나 다시 한 번, 그의 저작들의 이 부분[화

폐이론 부분을 말함. 저자주]은 그의 기대형성 이론과 통합되어 있지 않고, 심지어 

Human Action에서도 그렇지 않다. 그의 기대형성에 대한 이론은 완전하게 개발되지 않

고 그 자신의 체계 내에서 응용되지 않은 것이다.” 미제스에 대한 Ebeling(1988)의 평

가가 잘못되었다고 보는 것은 이 논문에서 알 수 있듯이 미제스는 기대형성 방법을 제시

했을 뿐 아니라 그 방법을 화폐이론에 응용하고 있기 때문이다. 그러나 Ebeling(1988)은 

미제스의 기대형성에 대한 접근법과 그 접근법 개발에 영향을 미친 연구자들과 아이디어

들에 대해 잘 설명하고 있다.

 2) 이 점에 대해서는 Salerno(2010), p. 201, 각주 7번 참조. 

 3) 바로 이 점에서 Ebeling(1988)의 지적, 즉 Rothbard(1993)가 기대 형성에 대해 공헌한 

바가 없다는 지적은 옳은 것처럼 보인다. 비록 그가 기대가 경제 행위에 영향을 미친다는 

점을 고려하여 화폐의 수요 등에 투기적 요소를 포함하고 있지만 말이다. Ebeling(1988), 

p. 12 참조. 
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이나 접근법을 제시한 것은 아니다. 미제스는 1957년 발표한 Theory and 

History라는 책에서 기대는 역사학의 연구 방법인 ‘이해’(understanding) 또

는 ‘특정한 이해’(specific understanding)라는 방법을 통해 역사적 지식 또는 

심정학적 지식을 얻고, 그런 지식을 기초로 하여 투기적으로 예측하는 것임을 

체계적으로 그리고 완전하게 완성했다. 그러므로 미제스가 제시하는 기대는 심

정학적 지식에 기초하고 있다는 점에서 역사학 - 역사학도 인간행동학의 일부

임 - 의 일부이고, 예측하는 사람의 투기적 예측이 포함되어 있다는 점에서 인

간행동학의 일부이며, 바로 그 이유로 기대와 기대형성 방법은 인간행동학의 

영역에 속하지만 경제학의 일부는 아니다. 그리고 미제스는 미래에 대한 이런 

기대 또는 예상을 ‘미래에 대한 특정한 이해’라고 불렀다.4)

미제스는 1949년 발표한 Human Action에서는 역사학에서 유도된 경험적 

지식이 경제이론의 보조적 가정으로 사용되지만 경제이론의 선험성을 없앨 수 

없다는 점을 보였다. 이것이 의미하는 바는 기대라는 경험에 기초한 지식을 경

제현상을 설명하기 위한 경제이론에 보조적인 가정으로 사용할 수 있음을 보여

주었다.5) 그리고 미제스는 또한 동일한 책에서 화폐 가치에 대한 기대가 인플

레이션 과정을 어떻게 몰아가게 되는가를 가장 전형적인 예를 들어 설명하였

다. 미제스는 1932년에 발표한 “The Great German Inflation”이라는 논문에

서 역사가로서 독일의 초인플레이션 과정에서 각종 기대가 어떻게 형성되었는

가를, 그리고 그 결과 각종 기대가 ‘인플레이션 과정’에 어떤 영향을 미쳤는가

를 개론적인 수준에서 보여주었다. 물론 앞의 논문과 Human Action에서는 기

대형성에 대한 접근법이 Theory and History 수준으로 완전하게 서술되지 않

았다는 점은 분명해 보인다. 뒤에서 보겠지만, 기대형성에서 중요한 역할을 하

는 ‘이상적 유형’(ideal type)이라는 개념에 대한 설명은 Human Action과 

Theory and History, 두 저술 모두에 나오지만 기대형성 방법과 기대에 대해 

전자가 후자보다 덜 체계적일 뿐 아니라 덜 종합적인 것은 사실인 것처럼 보이

기 때문이다.6) 요약하면, 미제스의 기대형성 방법과 기대가 인플레이션에 미치

는 영향에 대한 연구가 긴 시간에 걸쳐서 완성되었다는 것이다. 이 점이 미제

스 이후의 연구자들이 그의 업적에 대해 오해 또는 무시를 하도록 만들었을 수 

있다.7) 

4) Mises(2007), pp. 273~274 참조.

5) 경제이론의 선험성에 대해서는 Mises(1996), 국내문헌으로는 전용덕(2014)을 참조.

6) Ebeling(1988), p. 14 참조.   
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제Ⅱ절에서는 미제스가 Theory and History에서 제시한 기대의 형성 방법

이 심정학(Thymology, 心情學)의 일부임을 설명한다. 그리고 심정학은 역사학

의 일부로서 이해 또는 특정한 이해라는 방법을 통해 심정학적 지식을 얻는다

는 점을 보인다. 이 때 역사가는 이상적 유형이라는 개념을 이용한다. 행동하는 

인간은 자신의 미래를 개선하기 위하여 필연적으로 미래에 대한 예상, 즉 기대

를 형성하지 않을 수 없는 데, 미래의 역사가로서 그는 과거의 역사적 지식 또

는 심정학적 지식을 기초로 미래를 투기적으로 예측한다. 그리고 미제스가 주

장한 기대형성에 대한 접근법의 특징과 의미를 서술한다. 

제Ⅲ절에서는 미제스의 기대형성에 대한 접근법에 비추어 다른 기대이론을 

비판적으로 고찰한다. 여기에는 주류경제학에서 널리 알려진 합리적 기대가설

과 적응적 기대에 대한 접근법을 다룬다. 제Ⅳ절에서는 미제스가 1932년에 

“The Great German Inflation”라는 논문에서 발표한 내용을 1957년에 제시

한 기대형성 방법을 이용하여 자세하게 해설하고자 한다. 이어서 조선왕조 말

엽 대원군이 당백전을 발행하고 난 뒤에 발생한 인플레이션과 그 이후 민간이 

다시 상평통보를 도입하는 과정을 미제스의 기대형성 방법을 응용하여 ‘가설적 

수준’의 주장을 하고자 한다. 제V절에서는 결론을 내린다. 

  

Ⅱ. 미제스의 기대형성에 대한 접근법8)

 
1. 기대의 형성 방법과 심정학

인간의 모든 행동은 미래를 향해 있다. 인간은 자신의 현재보다는 미래를 더 

낫게 만들기 위하여 행동한다. 즉, 인간이 행동하는 이유는 자신이 맞이할 미래

를 개선하는 것이다.9) 정확하게는 행위자의 관점에서 행동하지 않았을 때보다 

행동했을 때 나타날 상태가 더 만족스럽도록 만들기 위하여 행동하는 것이다. 

그러나 불행하게도 인간에게 미래는 알려져 있지 않다. 다시 말하면, 인간에게 

미래는 ‘불확실’(uncertain)하다. 현재로서는 인간이 미래를 정확히 예측할 수 

 7) 그러나 이 주제는 이 논문의 관심 대상이 아니기 때문에 더 이상 자세히 다루지는 않는다. 

 8) 미제스의 기대형성 방법에 대한 기초, 특히 이상적 유형이라는 개념은 부분적으로는 막스 

웨버(Max Weber)에서 왔다. Ebeling(1988), p. 13 참조. 

 9) 역으로, 미래를 현재보다 개선할 수 없다면 인간은 행동하지 않는다. Mises(1996) 참조.
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있는 능력도 기대하기 어렵다.  

문제는 인간이 행동하기 위해서는, 즉 현재보다 미래를 더 낫게 만들기 위해

서는 필연적으로 계획(plan)을 세워야 한다는 것이다. 계획을 세우기 위해서는 

불확실한 미래를 예측해야 한다. 그 점을 Mises(2006, p. 45)는 다음과 같이 

강조한다. “미래를 이해하지 않고는 어떤 행동도 계획하고 실행할 수 없다.”10) 

미래를 이해하는 것 또는 미래를 예측하는 것은 오늘날의 용어로 ‘기대를 형성

하는 것’이다. 그런데 미래를 이해한다고 할 때 이해하는 것은 다른 사람의 반

응을 이해하는 것이라고 Mises(2006, p. 44)는 설명한다. 즉, “행동은 다른 사

람의 반응을 이해하는 것을 의미한다.”  
그런데 미래의 불확실성은 두 가지의 원천에서 발생한다. 첫째, 미래의 불확

실성은 자연현상이 인간에게 미치는 영향에 대한 지식이 불완전하기 때문이다. 

예를 들어, 인간행동과 관련된 자연현상 중의 하나로서 날씨가 있다. 날씨를 기

상학에 의해 예측하는 것은 현재로서는 매우 어렵기 때문에 종종 오보가 발생

한다. 특히 날씨의 장기 예측은 정확도가 상당히 낮다. 따라서 자연현상에 대한 

지식이 불완전하기 때문에 날씨를 예측하는 일은 쉽지 않다. 

둘째, 미래의 불확실성은 다른 사람의 미래행동이 불확실하기 때문이다. 자

연현상과 관련한 불확실성을 제외하면 행위자가 어떤 계획을 세우고 행동을 할 

때 그 행위자의 행동에 다른 사람이 어떻게 반응할 것인가를 확실하게 아는 것

이 가능하지 않다는 것이다. 그 점을 Mises(2006, p. 42)는 다음과 같이 설명

한다. 

“미래의 불확실성은 다른 사람의 미래 행위의 불확실성에 의해 초래될 뿐 

아니라 미래의 불확실성은 행동에 중요하지만 자연에서 일어나는 많은 사건에 

관한 지식이 불충분하기 때문에 초래된다.”

예를 들면, 겨울에 빙과류를 제조하여 저장해 두었다가 여름에 판매하는 기

업이 있다고 하자. 그 기업가는 빙과류를 생산할 때 다음 해의 기상을 예측해

야 할 뿐만 아니라 빙과류에 대한 소비자의 기호의 변화, 소비 행위에 영향을 

미치는 소득의 변화, 소득과 기호에 영향을 미치는 경기 변동 등 소비자의 행

10) Mises(2006, p. 45)는 “심지어 고립된 개인의 행동마저도 그 행위자의 미래 가치판단에 

대한 특정한 가정들에 의해 인도되고 고립되어 있을 때까지는 행위자가 생각하는 그 자신

의 개성에 대한 이미지에 의해 결정된다.”라고 설명한다. 
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동과 관련한 변화를 예상해야 한다. 겨울 시점에서 다음 해 여름 시점의 빙과

류 생산자의 사업의 미래는 날씨와 소비자의 기호를 포함한 사회·경제 환경의 

변화를 얼마나 잘 예측하느냐에 달려있게 된다. 자연 현상과 접한 관련이 있

는 농업의 경우에 앞의 사례와 상황은 비슷하다. 제조업은 두 가지 경우로 나

눌 수 있다. 자연현상과 큰 관련이 없는 경우와 자연현상과 관련이 있는 경우

이다. 자연현상과 관련이 있는 경우에 사업의 미래는 빙과류 사업과 큰 차이가 

없다. 자연현상과 큰 관련이 없는 제조업의 경우에는 자연현상에 대한 예측은 

그렇게 중요하지 않다. 휴대전화의 경우에 자연 현상이 미치는 영향은 크지 않

다. 이 경우에 소비자 기호를 포함한 사회·경제 환경의 변화를 예측하는 일이 

휴대전화의 제조와 판매 사업에서 중요하다.  

자연현상과 관련한 불확실성을 제외하면 미래를 예측하는 것, 즉 기대를 형

성하는 것은 다른 개인 또는 집단의 미래행동을 예상하는 것이다. 다른 개인 

또는 집단의 미래행동을 예측하는 것은 그 다른 개인 또는 집단의 목적 또는 

동기, 가치판단, 목적을 추구하기 위한 수단, 행동의 결과 등을 예측하는 것이

다.11) 물론 기대를 형성하는 것은 자신의 미래행동을 결정하기 위한 것이다. 

그러므로 Mises(2007, p. 311)는 “다른 사람의 미래 반응들을 아는 것은 행동

하는 인간의 첫 번째 임무이다.”라고 지적한다. 

인간의 감정, 동기 또는 목적, 아이디어, 가치와 의지에 대한 판단 등의 내용

을 연구하는 학문을 ‘심정학’이라고 부른다. 심정학은 심리학이라고 부르는 경

우를 볼 수 있다. 예를 들어, 세일즈맨은 훌륭한 심리학자가 되어야 한다거나 

정치가는 군중 심리에 있어서 전문가가 되어야 한다는 말에는 심리학이라는 용어

가 등장한다. 그러나 이때의 심리학이라는 용어는 ‘실험 심리학’(experimental 

psychology) 또는 ‘자연 심리학’(naturalistic psychology)과 구분해야 한다. 

두 종류의 지식은 전적으로 다른 것이다. 비록 심리 또는 심리학이라는 용어를 

11) 자연과학들에 있어서 예측은 개인 또는 집단의 행동을 예측하는 것과 다르다. 

Mises(2007, p. 303)는 자연과학들에서 미래 예측이 가능할 수 있는 것을 다음과 같이 

설명한다.“자연과학들이 이 선험적 가정(a prioristic assumption)[자연 현상의 연쇄와 

연속에는 움직일 수 없는 획일성이 지배한다는 선험적 가정, 저자주]을 참고할 때만, 과

거에 관찰된 규칙성으로부터 미래의 사건들에서도 똑같은 규칙성을 추론해내는 것, 즉 

연장귀납(ampliative induction)으로 나아가는 것이다. 연장귀납이 자연과학들의 인식

론적 토대이다." 다시 말하면 자연과학들에서 사물들이나 사건들이 규칙성이 존재할 것

이라는 가정 또는 전제를 하지 않는다면 자연과학들에서 미래 예측이 불가능하다. 자연

과학들에서 사물들이나 사건들에서 규칙성이 존재한다는 선험적 가정을 전제하지 않는다

면 모든 일이 뒤죽박죽이 될 것이라는 것이다.   
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사용하는 경우가 종종 있지만 말이다. 바로 그 이유로 혼동을 피하기 위하여 

미제스는 전통적인 심리학과 구분하기 위하여 인간의 감정, 동기, 아이디어, 가

치와 의지에 대한 판단 등을 다루는 것을 심정학이라고 부를 것을 제안했다.12)

심정학은 역사학의 일부분이다. 그러므로 심정학을 이해하기 위해서는 역사

학을 먼저 알아야만 한다. 역사는 과거에 일어났던 인간행동의 기록이다. 역사

학은 과거의 일어났던 자연현상을 포함한 인간행동을 해석하고 설명하는 학문

이다. 그 점에서 역사학은 인간행동학의 일부이다.13) 역사가는 역사적 사건을 

해석하고 설명하기 위하여 어떤 원리를 이용하는가? 다른 말로 하면, 역사학 

원리(historical principle)는 무엇인가? 역사학 원리를 알기 위하여 역사가의 

작업 과정을 이해할 필요가 있다. 먼저 역사가는 비역사적 학문들 - 수학, 논

리학, 경제학을 포함한 인간 행동 과학들, 자연과학들 등 - 의 도움을 받아 역

사적 사건을 해석하고 설명한다. 그러나 역사적 사건은 비역사적 학문들로 해

석하고 설명할 수 없는 침전물, 즉 각 사건의 개별적이고 독특한 특성이 언제

나 남아 있게 마련이다. 역사가는 비역사적 학문들로 설명할 수 없는 것을 ‘이
해’라는 방법으로 해석하고 설명한다. 다시 말하면, 미제스는 역사적 사건의 개

별적인 특성을 이해라는 방법에 의해 연구해야 한다고 설명한다. Mises(1996, 

p. 49)의 주장을 인용해 본다. 

 “역사가가 직면하는 진정한 문제는 사태가 발생했던 것처럼 언제나 그 사

태를 해석하는 것이다. 그러나 그는 모든 다른 과학들(비역사적 학문들을 말함, 

저자주)이 제공하는 이론들의 기초 위에 이러한 문제를 해결할 수 없다. 그가 

직면하는 문제들 각각의 밑바닥에는 다른 과학들의 가르침으로 분석할 수 없는 

무언가가 언제나 남아 있다. 각 사건의 바로 이런 개별적이고 독특한 특성이야

말로 이해에 의해 연구되는 것이다.”14) 

미제스는 이러한 이해를 베르그송은 ‘직관’이라고 불렀다고 덧붙이고 있

다.15) 

한 마디로, 역사학의 방법론 또는 역사학 원리는 이해이다. 역사학 방법론으

12) Mises(2007), pp. 264~65 참조. 

13) 경제학도 인간행동학의 일부이지만 그 대상에서 역사학과 다르다. 

14) 역사 원리로서의 이해라는 방법은 실증주의자들의 비난에 직면하여 철학자들과 역사학자

들이 처음으로 사용했던 개념이라고 한다. Mises(2006), p. 44 참조. 

15) Mises(1996), p. 49 참조. 
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로서의 이해란 비역사적 학문들로 설명할 수 없는 현상들을 정신적으로 납득하

는 것임을 Mises(1996, p. 50)는 다음과 같이 강조한다. 즉 “이해의 범위는 

논리학, 수학, 인간행동학, 자연과학들 등에 의해 전적으로 설명될 수 없는 현

상들을 정신적으로 납득하는 것이다. 이 모든 과학들(즉, 앞에서 언급한 논리

학, 수학, 인간행동학, 자연과학들 등을 지칭함, 저자주)에 의해 그런 현상들이 

깨끗이 치워지지 않는 한에서는 말이다.” 
미제스가 강조하는 이해는 역사 연구에서 어떤 역할을 하는가?16) 또는 역사 

연구에서 이해의 ‘대상’은 구체적으로 무엇인가? 첫 번째 대상은 개인이나 집단

이 가치판단에 의존하여 선택한 목적이다. 즉, 개인이나 집단이 어떤 목적을 추

구한 것인가를 이해하는 것이다. 두 번째 대상은 개인이나 집단이 그 목적을 

이루기 위하여 선택한 수단이다. 즉, 개인이나 집단이 어떤 수단에 의존하여 목

적을 성취하고자 한 것인가를 이해하는 것이다. 세 번째 대상은 개인이나 집단

이 그런 목적과 수단의 선택에 의하여 성취하고자 한 행동의 결과이다. 물론 

행동의 결과는 목적에 일치하는 경우도 있고 그렇지 못한 경우도 있다. 전자는 

성공한 경우이고 후자는 실패한 경우이다. 이와 동시에 결과의 강도도 평가해

야 한다. 행동의 결과와 결과의 강도를 평가하기 위해서는 행동이 어떤 사건의 

과정에 미치는 영향과 관련된 정도를 파악해야 한다. 그리고 이해의 세 가지 

대상 중에서 첫 번째 대상이 다른 두 대상에 비해 중요하다. 

역사 연구에 있어서 이해의 역할이 무엇보다도 중요하기 때문에 이해의 역할

에 대한 Mises(1996, p. 50)의 설명을 인용해 본다.17) 

“이해는 개인이나 개인의 집단이 특정한 가치 판단과 선택에 의해 뿜어져 

나온 특정한 행동과 특정한 목표를 추구하기 위하여 특정한 행동에 몰입한다는 

사실을 입증한다. 그리고 이해는 개인이나 개인의 집단이 그들의 목적을 성취

하기 위해 특정한 기술적, 치료법적, 행동학적 원리들 등에 의해 제공되는 특정

한 수단을 응용한다는 사실을 입증한다. 게다가 이해는 행동에 의해 야기된 결

과와 결과의 강도를 평가하는 것을 시도한다. 이해는 각 행동이 모든 행동과 

관련된 정도, 즉 행동이 사건의 과정에 미치는 영향을 파악하고자 시도한다.” 

16) 미제스는 이해를 시인(approval)과 혼동하지 말 것을 설명한다. 또한 그는 이해와 감정이

입(empathy)을 구분할 것을 지적한다. 두 가지 점에 대해서는 Mises(1996), p. 50 참조.

17) Mises(2006), p. 43 참조.
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역사적 사건은 언제나 특정한 시간과 특정한 장소에서 일어났던 것이다. 그

리고 어떤 사건이나 사건 집단도 독특하고 개별적인 특성을 가지기 때문에 ‘특
정하다’(specific)고 말할 수 있다. 그러므로 앞에서 제시했던 이해라는 역사학 

원리는 좀 더 정확하게 말하면, ‘특정한 이해’라는 원리가 된다. 요컨대, 역사학 

원리는 이해 또는 특정한 이해이다. 

특정한 이해라는 역사 원리가 다른 사람의 행동을 인지하는 데 있어서 구체

적으로 어떻게 응용되는가를 Mises(2007, p. 310)는 다음과 같이 설명한다. 

“특정한 이해는 다른 사람의 행동을 인지하는 것을 목적으로 한다. 특정한 

이해는 되돌아보면서 다음과 같은 질문을 던진다. 그가 하고 있었던 것은 무엇

이고, 그가 이루고자 했던 것은 무엇인가? 이와 같은 특정 목적을 선택할 때 

그가 의미했던 것은 무엇인가? 그의 행동의 결과물은 무엇이었는가? 또는 미래

를 위해 이와 유사한 질문들도 던진다. 그가 무슨 목적들을 선택할 것인가? 그 

목적들을 달성하기 위하여 그가 무엇을 할 것인가? 그의 행동의 결과물은 무엇

이 될 것인가?” 

물론 이 때 과거 사건들에 대한 특정한 이해 또는 인간들의 과거 가치판단과 

행동에 대한 지식은 그 자체가 목적이 아니다. 그것은 행동하는 인간의 미래 

반응을 이해하기 수단일 뿐이다. 이 점을 Mises(2007, p. 311)는 다음과 같이 

지적한다. 

 “특정한 이해의 주요 인식론적 문제는 다음과 같다: 어떻게 한 인간이 다

른 사람의 미래가치 판단들과 행동들에 대한 지식을 가질 수 있는가? (중략) 그

러나 행동하는 사람, 즉 각각의 모든 사람이 그의 동료들과의 모든 관계에서 

직면하는 과제는 과거에 관한 것이 아니라 미래에 관한 것이다. 다른 사람의 

미래 반응을 아는 것이 행동하는 사람의 우선과제이다. 행동하는 사람의 과거 

가치 판단들과 행동들에 대한 지식은 비록 불가결한 것이라 하더라도 다른 사

람의 미래 행동을 알기 위한 수단일 뿐이다.” 

그러나 이해 또는 특정한 이해의 한계도 정확히 알 필요가 있다. 이해를 적

용할 수 있는 영역은 역사에서 비역사적 학문들로 설명이 되지 않는 것, 즉 앞

에서 설명한 이해의 대상에만 국한해야 할 뿐 아니라 이해라는 방법을 이용하
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여 역사를 설명하는 경우에도 역사가가 비역사적 학문인 자연과학이나 경제학

의 원리들 등을 부정하여서는 안 된다. 이 점을 Mises(1996, p. 68)는 다음과 

같이 설명한다. 

“이해가 현대 역사가에게 푸닥거리는 언제나 병든 소를 치료하는 적절한 방

법이었다고 주장할 권한을 주지는 않는다. 또한 이해가 현대 역사가로 하여금 

경제법칙이 고대 로마 또는 잉카 제국에서는 타당하지 않았다고 주장하도록 하

지도 않는다.” 

이 한계는 물론 다른 사람의 과거 가치 판단들과 행동들을 기초로 그 다른 사

람의 미래행동을 알고자 하는 경우에도 적용된다. 

역사가는 이해 또는 특정한 이해라는 방법을 통해 역사적 사건에서 개인 또

는 집단이 추구한 목적 또는 동기, 가치판단, 목적을 추구하기 위해 동원한 수

단, 행동의 결과 등을 해석하고 설명하고자 한다. 앞에서, 인간의 감정, 동기, 

아이디어, 가치와 의지에 대한 판단 등의 내용을 연구하는 학문을 심정학이라

고 부른다고 했다. 그러므로 심정학은 역사학의 일부이다. 

앞에서 자신의 행동을 계획하기 위해서는 다른 개인이나 집단의 행동을 이해

해야 한다고 지적했다. 개인이나 집단의 행동을 이해하는 것은 심정학의 영역

이고 심정학은 역사학의 일부이다. 그러면 심정학 또는 역사 연구로부터 미래

를 어떻게 예측할 수 있는가? 미래 예측을 위해 심정학은 어떤 역할을 할 수 

있는가? 심정학은 과거에 특정한 사람들 또는 특정한 그룹의 사람들이 특정한 

방식으로 가치판단하고 행동했다는 점을 우리에게 알려준다. 그러나 그들이 미

래에 동일한 방식으로 가치평가하고 행동할 것인가는 불확실하다. 역사학자 또

는 일반인은 심정학에 기초한 역사의 이해를 바탕으로 미래를 투기적으로 예측

할 수 있는 것이 ‘전부’이다. Mises(2007, p. 272)는 이점을 다음과 같이 설명

한다. 

“심정학이 우리에게 말해 줄 수 있는 것은 과거에 특정한 사람들이나 특정 

그룹의 사람들이 특정 방식으로 가치판단하고 행동했다는 점이 전부이다. 미래

에 그들이 과거와 같은 방법으로 가치평가하고 행동할 것인가는 불확실하다. 

그들의 미래 행동에 대해 주장할 수 있는 전부는 인간행동 과학들 중에서 역사 
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부문인 특정한 이해를 기초로 미래를 투기적으로 예측하는 것이다.“18) 

Mises(2007, pp. 273~74)는 다른 곳에서 이와 유사한 설명을 하고 있다. 

“그러나 심정학적인 경험으로부터 인간 - 그가 개인이건 집단이건 상관없

이 - 의 미래 행위를 확실하게 연역하는 것은 불가능하다. 심정학적 지식에 기

초한 모든 예언은 모든 사람이 일상의 행동에서 행하는 그리고 특히 정치가들, 

정상배들, 경영자들이 또한 일상의 행동에서 행하는 미래에 대한 특정한 이해

이다.” 

구체적으로, 역사적 지식은 미래 예측에 어떤 역할을 하는가? 역사적 지식이

란 역사적 사건에서 개인들의 가치판단들, 목적들, 목적들을 위한 수단들, 행동

의 결과들에 대한 지식을 말한다. 이런 지식이 미래 예측에 어떤 역할을 하는

가? 먼저 개인들의 가치판단들, 목적들, 목적들을 위한 수단들, 행동의 결과들

에 대한 사전 지식 또는 예측이 가능하지 않음을 강조할 필요가 있다. 이 점을 

Mises(2007, pp. 306∼07)는 다음과 같이 서술한다. 

“인간행동과학들을 특징짓는 것은 개인들의 가치판단들에 대한 사전 지식과 

같은 것, 이 가치판단들의 영향 하에서 그들이 지향할 목적들에 대한 사전 지

식과 같은 것, 추구하는 목적들을 달성하기 위해서 그들이 의존하는 수단들에 

대한 사전 지식과 같은 것, 이것들 (가치판단들, 목적들, 수단들 등을 지칭함, 

저자주)이 그 지식을 자연과학들이 전해주는 요소들에 의해서 전적으로 결정되

지 않는 한에 있어서 개인들의 행동들의 효과들에 대한 사전 지식과 같은 것은 

없다는 사실이다.” 

그러나 역사가는 심정학을 통해 역사적 지식을 습득할 수 있다. 그리고 그런 

역사적 지식은 미래의 조건들을 예상하고 그것을 기초로 미래의 행동을 계획하

는 데 사용될 수 있다. 이 점을 Mises(2007, p. 307)는 다음과 같이 설명한

다. 

18)‘투기하다’(speculate)라는 용어는 원래는 숙고와 견해의 형성이라는 의미였다. Mises 

(2006), p. 45 참조.
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“하지만 그 지식(역사적 지식을 말함, 저자주)의 가장 중요한 용도는 미래

의 조건들을 예상하기 위해 제공하는 서비스에 있다고 보여 지고, 반드시 항상 

미래의 조건들에 영향을 미치는 것을 목적으로 둔 행동을 계획하기 위해 제공

하는 서비스에 있다고 보여 진다.”

  
그러나 미래 예측에 있어서 심정학으로부터 얻을 수 있는 것은 많지 않다. 

Mises(2007, p. 274)는 심정학으로는 자연과학과 같은 방법으로 예측할 수는 

없다고 지적한다. 

“심정학이 성취한 것은 인간의 성향을 기록한 목록을 다듬는 것이다. 게다

가 심정학은 일정 성향들이 일반적으로 일정한 다른 성향들과 연계되어 과거에 

나타났다는 사실을 입증할 수 있다. 그러나 심정학은 자연과학들이 할 수 있는 

방법으로 예측해 낼 수는 결코 없다. 심정학은 특정한 미래의 사건에 여러 요

소들이 각각 어떤 비중으로 작용할지를 결코 미리 알 수도 없다.”  

여기에서 미래에 대한 예언 또는 예상과 과거 역사 분석의 차이점과 유사점

을 알아보기로 한다. 미래에 대한 예측과 과거 역사 분석의 차이점은 미래 예

측은 미래에 일어날 사건을 다루고 역사 분석은 과거에 일어났던 사건을 다룬

다는 점이다. 그러나 그 둘 간의 유사점은 특정한 이해라는 역사학의 연구 방

법을 이용한다는 것이다. 왜냐하면 역사가는 과거 역사를 특정한 이해라는 방

법을 이용해 설명하지만, 미래에 대한 예언 또는 예측은 미래의 특정한 시간과 

장소에서 일어날 일을 특정한 이해라는 방법을 이용해 예측하는 것이기 때문이

다. 무엇보다도 특정한 이해라는 방법에는 투기적 요소가 들어가지 않을 수 없

다는 점이 과거 역사 분석과 미래에 대한 기대가 유사성을 가지고 있다고 하겠

다. 미래에 대한 예상은 과거의 심정학적 경험 또는 지식을 기초로 한다는 점

에서 미래 예상과 과거의 역사 분석은 상호 연관되어 있다.  

특정한 이해라는 방법을 이용해 과거 역사를 설명하는 사람을 ‘과거의 역사

가’(historian of the past)라고 부르고 특정한 이해라는 방법을 이용해 미래를 

예측하고자 하는 사람을 ‘미래의 역사가’(historian of the future) 또는 ‘행동

하는 인간’이라고 부를 수 있다.19) 여기에서 미제스가 미래의 역사가를 행동하

19) Mises(2007), p. 320 참조.
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는 인간과 동일한 의미로 사용한 것은 행동하는 인간은 일상에서 언제나 미래

를 지향하고 특정한 이해라는 도구를 이용하여 다른 사람의 미래행동을 예측한

다는 점에서 미래의 역사가와 다를 바가 없기 때문이다.  

인간의 행동에 대한 예측 또는 예언의 어려움, 즉 기대형성의 어려움은 어디

에서 발생하는가? 현실에서 발생하는 구체적인 사건은 복합 현상이다. 예상을 

하려는 사람은 그 사례에서 명백하게 아무 역할을 하지 않는 요소들을 먼저 제

쳐둔다. 이것이 ‘예상의 제1단계’이다. 그 다음으로는 그 사례에 최종적인 결과

를 만들어내는 데 영향을 미칠 수 있거나 미쳐왔던 요소들을 파악하는 것이다. 

이것이 ‘예상의 제2단계’이다. 그 다음 단계는 그런 요소들 하나하나가 미치는 

영향력을 예상하는 것이다. 즉, 영향을 미치는 요소들의 영향을 미치는 정도를 

예상하는 것이다. 이것이 ‘예상의 제3단계’이다. 최종 결과에 영향을 미치는 요

소들을 예상하는 것이 각 요소들의 영향력의 크기를 예상하는 것보다 상대적으

로 쉽다. 즉, 예상에서 어려움은 각 요소들의 영향력의 크기를 예상하는 데 있

다. 즉, 세 단계 중에서 제3단계가 가장 어렵다는 것이다. Mises(2007, p. 

314)는 미래를 예상하는 데 있어서 각 개인이 직면하는 어려움을 다음과 같이 

다시 설명한다. 

“정치가, 장군, 기업가 등은 미래 사건을 예측하는 데 있어서 그 미래 사건

에 미치는 각 요소들을 전부 정확히 알아야 하지만 그 사건을 정확히 예측하기 

위해서는 각 요소들이 미치는 정도를 정확히 예상해야 하고 영향이 미치는 시

점도 정확히 예상해야 한다.”   

미래 사건을 예상하는 경우에 발생하는 어려움과 유사한 어려움이 역사가가 

과거 사건을 이해하고자 할 때도 발생한다. 즉, 역사가에게 있어서 과거 사건에 

영향을 미치는 요소들을 파악하는 어려움보다는 각 요소들의 영향력의 크기를 

파악하는 어려움이 더 크다는 것이다.20) 그리고 과거 사건에 영향을 미치는 각 

요소들의 영향력을 파악하는 어려움은 역사가들의 역사 해석을 서로 다르게 할 

뿐만 아니라 그 차이를 없애는 것도 쉽지 않다. 이 점에 대해서 Mises(1996, 

pp. 57∼58)는 다음과 같이 설명한다. 

20) Mises(2007), p. 314 참조.
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“두 명의 역사가가 역사학 이외의 다른 학문들에서 유도된 이론들과 역사적 

사건에 미치는 요소들에 대해 동일한 의견을 가지고 있다고 하더라도 역사적 

사건에 미치는 요소들의 영향력에 대해서는 의견의 차이가 클 수 있다. 이 경

우에 두 역사가의 의견의 차이는 두 역사가의 가치판단, 선호 등에서 차이가 

나는 것이 아니다.”21) 

이러한 차이는 역사적 사건에 미치는 요소들의 영향력에 대해 두 역사가가 

다르게 판단하기 때문에 발생하고 있는 것이다. 역사적 사건에 미치는 요소들

의 영향력에 대한 판단의 차이는 쉽게 해결책을 찾을 수 없다. 다른 차이, 예를 

들어, 다른 학문들에서 유도된 이론들, 행위자들의 목적과 수단 등에 대해서는 

어느 정도 객관적 추론이 가능하다고 미제스는 지적한다. 그러나 미제스는 역

사적 사건에 미치는 요소들의 영향력의 차이에 대한 합의에 도달할 수 있는 객

관적 방법이 없다고 지적한다.    

여기에서 역사가의 이해와 보통 사람들의 미래 예측 행위가 어떻게 유사한가

를 Mises(1996, p. 58)의 설명으로 요약해본다. 

“이해란 역사가들만의 특권이 아니다. 그것은 모든 사람이 하는 일이다. 자

기의 환경조건들을 살펴본다는 점에서 모든 사람은 역사가다. 모든 사람은 자

기가 적응시켜야 할 미래 사건의 불확실성을 다루기 위해 이해라는 방법을 사

용한다. [중략] 그리고 [중략] 행동은 필연적으로 언제나 미래를, 따라서 불확

실한 조건을 지향하고 있으며, 그것은 언제나 투기다. 행동하는 사람은 말하자

면 역사가들의 눈으로 미래를 본다.”  

모든 과학은 ‘개념’을 만들어 사용한다. 역사학 원리인 이해 또는 특정한 이

해를 위하여 유용한 개념은 ‘이상적 유형’이라는 개념이다.22) 이상적 유형이라

21) 그러나 우리나라에서 작금에 현대사 기술을 둘러싼 좌우 대립은 두 역사가 집단의 가치판

단 등에 연유한 것으로 보인다. 미제스의 주장은 일반적으로 그렇다는 것으로 이해하는 것

이 옳은 것 같다.  

22) Ebeling(1988, p. 13)에서 이상적 유형에 대한 설명을 원문으로 인용해 본다.“An ideal 

type is meant to be a stylized reconstruction, a selection of typical traits or 

characteristics conceived to represent for purposes of the analysis at hand 

those qualities in an individual, social institution or order, or historical period 

that enable an interpretive understanding of that individual, institution or 

order, or historical period. By its very construction, given the analytical 



미제스의 기대형성에 대한 접근법와 응용점 • 73

는 개념이 무엇인가를 먼저 예를 들어 설명하기로 한다.23) 박정희 대통령에 대

해 언급하는 경우에 독재자, 군사 쿠데타, 10월 유신, 새마을 운동, 개발독재 

등의 용어 또는 의미를 사용한다. 이때 사용하는 독재자 등과 같은 용어와 그 

의미가 이상적 유형이다. Mises(1996, p. 60)는 역사와 행동에서 이상적 유형

의 중요성을 다음과 같이 설명한다. 

 “이상적 유형의 도움 없이는 그 어떤 역사적 문제도 다룰 수 없다. 역사가

가 개별 인간 또는 개별 사건을 다룰 때조차도 이상적 유형의 언급을 피할 수 

없다. 만약 역사가가 나폴레옹에 대해 말하는 경우에 반드시 사령관, 독재자, 

혁명 지도자 등과 같은 그런 이상적 유형을 언급해야 한다. 그리고 역사가가 

프랑스 대혁명을 다룰 경우에 혁명, 구정권의 붕괴, 무정부 상태 등의 이상적 

유형을 언급하지 않을 수 없다. 이상적 유형에 대한 언급이 단지 문제의 사례

에 그 이상적 유형을 응용할 수 없다는 것을 보여주는 것일 수도 있다. 그러나 

모든 역사적 사건들은 이상적 유형을 수단으로 해서 묘사되고 해석된다. 보통 

사람들도 과거 또는 미래의 사건을 다룰 때에는 언제나 이상적 유형을 이용해

야 하며, 무의 식 중에 언제나 그렇게 하고 있다.”

역사가는 역사적 사건들을 정리하고 분류하기 위하여 이상적 유형이라는 개

념을 사용한다. 이 때 이상적 유형을 결정하는 기준이 되는 것은 역사적 사건

에 붙이는 의미의 근접성이다. 이 때 의미가 비슷한 요소들을 이상적 유형들로 

정리한다. 이 점을 Mises(1996, p. 59)는 다음과 같이 설명한다. 

“역사학이 무한히 다양한 사건들을 정리하고 분류하는 기준이 되는 외관은 

사건들의 의미다. 역사학의 대상 - 인물들, 아이디어들, 제도들, 사회적 실체

들, 인공물들 등 - 의 체계화를 위해 적용하는 단 하나의 원리는 의미의 근접

성이다. 의미가 얼마나 유사한가에 따라 역사학은 요소들을 이상적 유형들로 

정리한다.” 

problem at hand, it represents an accentuation of certain qualities or 

characteristics and thus an idealization of the various attributes the 

individuals or objects possess or have in common."

23) 영어‘ideal type’을‘전형적 유형’으로 번역하는 것도 크게 나쁘지는 않아 보인다. 

여기에서는 이상적 유형이라는 용어를 사용하기로 한다.
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다시 말하면, Mises(2007, p. 316)는 다음과 같이 설명한다.

 “사건들의 진행 과정을 이해하기 위하여 특정한 유형의 기초 위에 이상적 

유형은 구축되고 사용된다. 미래를 예측하는 것이건 과거를 분석하는 것이건 

상관없이 말이다.” 

따라서 이상적 유형이라는 개념은 역사 연구에 사용되고 그 연구 결과를 발

표할 때 사용되는 개념이다. 이상적 유형이라는 개념은 역사학 원리인 특정한 

이해를 위하여 사용되는 개념이다. 그러므로 이상적 유형이라는 개념은 미래를 

예측하는 일, 즉 기대를 형성하는 일에도 사용되는 개념이다. 

그러나 비역사적 학문들에서 사용되는 개념처럼 이상적 유형이라는 개념이 

정의될 수 있는 것이 아니다.24) 왜냐하면 이상적 유형, 그 자체가 역사가가 행

동하는 개인들의 동기들, 아이디어들, 목표들과 그들이 동원하고자 했던 수단

에 대해 이해한 결과이기 때문이다. 다시 말하면, 이상적 유형은 특정 시점과 

특정 장소에서의 개인들이 그들의 행동에 부여했던 의미의 근접성에 의거하여 

추출한 것이기 때문에 개별적이고 독특한 특징을 가진다.  

한 마디로, 역사 연구에서 이상적 유형이라는 개념의 중요성에 대해 

Mises(1996, p. 60)는 다음과 같이 결론 내린다. 

 “이상적 유형의 도움 없이는 그 어떤 역사 문제도 다룰 수 없다.” 

역사학에서 이상적 유형이라는 개념은 이해 또는 특정한 이해를 위하여 절대

적으로 필요하다. 그러나 이상적 유형이라는 개념의 한계도 명백히 인식할 필

요가 있다. 이상적 유형은 정의될 수 있는 것이 아니다. 이상적 유형은 개인들

과 사건들을 단순화하는 이점이 있지만 다른 한편 단순화로 인하여 잃어버리는 

것도 있다. 이상적 유형으로 다채롭고 변화무쌍한 인간의 삶과 행동을 정확히 

파악하는 데는 한계가 있을 수밖에 없다는 점을 알 필요가 있다. 그리고 이상

적 유형이라는 개념은 비역사적 학문에서 사용하는 ‘개념’과 구분해야 한다. 

예를 들어 보기로 하자.25) 아래에서 설명하는 1914-1923년 독일의 초인플

레이션을 설명하고자 할 때 초인플레이션이 일어나기 직전인 ‘1919년 이전의 

24) Mises(1996), pp. 59~60 참조

25) 이 점에 대해서는 Salerno(2010), pp. 222~23 참조.
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기업가들’과 초인플레이션 말기인 ‘1922년의 기업가들’은 기대의 내용이 달랐

다고 할 수 있다. 거의 동일한 집단이지만 다른 시점에 있는 기업가들은 통화

량의 증가에 반응하여 서로 다른 경험과 이데올로기가 기대의 형성에 영향을 

미쳤기 때문에 두 집단을 구분하는 것이 도움이 될 수도 있다. 기업가들이 일

반적으로 예측 능력이 남다르다는 점에서 기업가들을 이상적 유형으로 구분할 

수 있지만 초인플레이션이 본격화되기 이전 시점의 기업가들과 초인플레이션 

말기의 기업가들은 다른 경험과 이데올로기가 기대 형성에 영향을 미쳤을 것이

기 때문에 두 집단을 초인플레이션을 설명하기 위한 이상적 유형으로 나눌 수 

있을 것이다. 초인플레이션 말기에 가장 기업가적 예측 능력이 약하고 이데올

로기에 가장 적게 영향을 받았던 집단으로까지 급격한 인플레이션이 지속될 것

이라는 기대가 퍼지게 되었던 현상을 설명하기 위하여 ‘소득 생활자’(income 

earner)라는 이상적 유형을 사용하는 것이 편리할 것이다.  

그러므로 역사가는 과거의 역사를 이해하고 설명하기 위하여 이해 또는 특정

한 이해라는 역사학 원리를 이용하여 심정학적 지식을 다듬는 데, 이 때 그는 

이상적 유형이라는 개념을 이용한다. 행동하는 인간은 자신의 미래를 개선하기 

위하여 필연적으로 미래에 대한 예상, 즉 기대를 형성하지 않을 수 없는 데, 미

래의 역사가로서 그는 과거의 역사적 지식 또는 심정학적 지식을 기초로 미래

를 투기적으로 예측한다. 물론 여기에도 이상적 유형이라는 개념은 사용된다. 

그리고 이상적 유형이라는 개념의 한계도 분명히 인식할 필요가 있다.

  
2. 미제스의 기대형성 접근법의 특징과 의미

앞의 절에서 미제스는 인간들이 일상에서 어떻게 기대를 형성하는가를 보여

주었다. 이제 미제스가 주장한 기대형성 방법의 특징과 그 의미를 알아보기로 

한다. 첫째, 기대라는 미래에 대한 예측은 과거의 심정학적 경험을 바탕으로 한 

투기적 예측이고, 기대형성의 일부는 이해 또는 특정한 이해라는 역사학의 방

법에 의한 것이기 때문에, 기대형성 방법과 기대라는 지식은 인간행동학의 일

부이다. 그러므로 기대형성 방법과 기대라는 지식 그 자체는 인간행동학의 일

부인 경제학이라는 영역에 속하지는 않는다. 더 구체적으로는, 기대의 내용

(content of expectations)과 기대의 조정(adjustment of expectations)은 

행동공리(axiom of action)로부터 논리적으로 연역할 수 있는 것이 아니라는 

것이다.26) 
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기대형성 방법과 기대라는 지식 그 자체가 인간행동학에 속한다는 것이 의미

하는 바는 다음과 같다. 심정학적인 경험에 의존하는 기대의 형성과 기대의 내

용에 대한 가정을 엄격히 공식적이고 선험적인 특징을 가진 경제이론에 통합함

으로써 특정한 시점과 장소에서의 실재하는(real) 인간의 삶과 행동을 설명할 

수 있게 된다.27) 예를 들어, 일정 시점의 특정 국가에서 발생한 인플레이션은 

통화와 관련한 경제이론을 기초로 그 당시에 다수의 사람들이 가졌던 기대 - 

이것은 역사가 또는 경제학자가 역사가로서 특정한 이해를 통해 밝혀낸 것 - 

를 가정하여 정확하게 설명할 수 있다. 이 때 우리는 인간행동학과 경제이론을 

통합하여 인플레이션 전개 과정을 설명할 수 있다. 이것을 우리는 ‘인간행동학

적 경제학’(praxeological economics)이라고 부를 수 있다.28) 이 때 기대의 

형성과 내용에 대한 가정은 현실 세계의 경제 정책들이나 사건들을 분석함에 

있어서 보조적인 가정이다. 보조적인 가정이지만 물론 매우 중요한 것임에 틀

림없다. 

기대형성에 대한 미제스의 접근법은 과거 사례를 이용하여 경제이론을 설명

함에 있어서 심정학적 연구 또는 역사적 연구로부터 유도된 지식을 이해해야 

한다는 것을 보여준다. 다시 말하면, 경제이론을 응용하여 역사적 사건을 정확

하게 설명하기 위해서는 심정학적 지식 또는 연구가 실재하는 보조적인 가정들

로서 결정적으로 중요하다는 것이다. 특히 기대가 중요한 역할을 하는 인플레

이션 과정의 경우에 인플레이션에 대한 경제이론과 함께 기대에 대한 역사적 

지식이 보조적인 가정으로 사용되어야 한다는 것이다. 지금까지 설명을 잘 보

여주는 예제로서 제1차 세계대전을 전후한 독일의 초인플레이션 현상을 들 수 

26) Salerno(2010), p. 217 참조. 다른 한편, 경제이론은 행동공리로부터 유도한 것이고 바

로 그 이유로 경제이론도 역사학처럼 인간행동학의 일부이다. 

27) Mises(1996), pp. 65~66 참조. 

28) 인간행동학적 경제학이라는 용어는 인간행동학과 경제학을 모두 이용하여 사회·경제 현

상을 설명하는 경우에 사용하기 위하여 Salerno(2010)가 만든 것이다. 예를 들어 순수 경

제이론과 기대의 형성과 기대내용에 대한 역사적 지식을 이용하여 특정 시점의 인플레이

션 전개 과정을 설명하는 것과 순수 경제이론만을 이용하여 특정 시점의 인플레이션 전개 

과정을 설명하는 것을 비교하면 전자가 후자보다 설명의 정확성이 높을 수밖에 없다. 인플

레이션 현상은 당시에 살았던 사람들의 기대가 영향을 미치기 때문이다. 그런데 기대의 형

성과 기대의 내용은 역사학의 일부이다. 그리고 역사학은 인간행동학의 한 부분이다. 그러

므로 경제이론을 기본으로 하고 특정 시점의 기대의 형성과 기대내용을 보조 가정으로 하

여 인플레이션을 설명하는 것을 인간행동학적 경제학이라고 불러야 한다는 것이다. 바로 

그 이유로 경제이론만으로 인플레이션과 같은 현상을 설명하는 것과 구분해야 한다. 인간

행동학적 경제학이라는 용어의 중요성과 생소함을 고려하여 약간의 설명을 덧붙였다. 인

간행동학적 경제학이라는 용어는 Salerno(2010), p. 233 참조.
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있다. 독일 초인플레이션 현상은 아래에서 자세히 다루고자 한다.29) 그리고 

Salerno(2010)는 미제스의 기대에 대한 접근법을 미국의 1980년대 이후의 경

기변동을 다른 가설들보다 더 잘 설명할 수 있을 것임을 예시하고 있다.30)   

둘째, 기대 또는 예측이 인간행동학에 속한다는 주장은 기대 또는 예측이 경

제이론의 일부가 아니라는 것이다. 다른 조건이 변하지 않는 한 어떤 재화에 

대한 수요가 증가하면 그 재화의 가격은 상승할 것이라고 경제이론은 예상하게 

해준다.31) 그러나 앞에서 지적했듯이, 심정학에 기초하여 형성된 기대는 투기

적 예측으로서 경제이론에서 유도된 것과 같은 종류의 예상이 아니다. 심정학

적 경험과 투기적 예측에 따른 기대의 내용이 다를 수 있을 뿐만 아니라 예측

가의 능력에 따라 기대의 정확성도 달라지기 때문이다.32) 이것은 기대 또는 예

상을 경제이론의 일부로 분류하는 것이 틀렸음을 의미한다. 구체적으로, 합리

적 기대가설에서 모형 내에서 기대를 경제이론의 일부로 다루는 것은 잘못된 

것임을 알 수 있다. 이 점은 아래에서 자세히 다루고자 한다. 

셋째, 기대의 내용과 기대형성 방법은 인간행동학의 일부이기 때문에 기대의 

내용, 기대 변화 시기, 기대 변화 정도, 기대 변화 속도 등을 사전적으로(ex 

ante) 알 수는 없다. 예를 들어, 기대는 빠르게 바뀔 수 있고 늦게 바뀔 수도 

있다. 즉, 기대의 조정이 일어난 결과로 기대의 내용이 바뀐다. 우리가 사전에 

그것을 알 수 없다는 것이다. 다만 사전적으로 기대의 내용 등을 투기적으로 

예측할 뿐이다. 우리는 기대의 내용과 형성 방법을 사후적으로(ex post) 알 수 

있다. 기대의 내용과 형성 방법에 대해 사후적으로 알게 되는 것은 경제정책들

이나 사건들을 분석함에 있어서 보조적인 가정으로 사용할 수 있다는 점은 앞

에서 지적했다. 기대에 대해 사전적으로 알 수 없다는 것은 기대를 사전적으로 

가정할 수 없음을 의미한다. 이 점은 합리적 기대가설이 문제가 있음을 의미한

29) 물론 경제이론 또는 심정학적 경험에 의해 밝혀진 기대의 내용, 어느 한 쪽이 틀리거나 둘 

모두가 틀린 경우에 특정한 경제 현상에 대한 설명은 틀릴 수밖에 없다. 그러므로 경제이

론과 기대의 내용, 둘 모두가 정확해야 한다.  

30) Salerno(2010), pp. 230~31 참조.

31) 물론 이 때의 예상은 정량적인(quantitative) 것이 아니라 정성적인(qualitative) 것이다. 

즉 경제변수의 움직임의 방향만을 알 수 있다는 것이다.

32) 심정학적 경험에 의한 미래 사건들에 대한 지식, 즉 기대는 급간 확률(class 

probabilities)이 아니라 사례별 확률(case probabilities)이다. 사례별 확률은 급간 확률

과 전적으로 다르다. Mises(1996, p. 110)는 사례별 확률을 다음과 같이 설명하고 있다. 

“특별한 사건에 관해서, 우리가 그 결과를 결정하는 요인 중 일부는 알고 있지만, 우리가 

전혀 알지 못하는 다른 결정 요인들도 있다.”



78 • 제도와 경제  제9권 제2호

다. 이 점은 아래에서 자세히 다루고자 한다. 

넷째, 기대를 사전적으로 알 수 없다는 점은 미래가 과거와 같을 것이라는 

주장을 하는 경제학자들이 문제가 있음을 의미한다.33) 이러한 주장을 하는 경

제학자들은 화폐의 증가가 과거와 같은 경기변동을 초래할 것이라는 주장을 하

는 경우에 볼 수 있다. 그것은 그들이 기업가들이 학습과정을 통해 미래에 대

한 기대를 달리하고 그런 다른 기대가 다른 영향을 미칠 수 있음을 부인하는 

것이다. 화폐의 증가가 과거와 같은 경기변동을 초래할 것이라고 주장하는 경

제학자들은 경제현상에서 기대의 역할을 무시하고 있는 것으로 문제가 있다고 

하겠다.

다섯째, 미제스가 기대의 내용과 기대의 형성 방법이 인간행동학의 일부라고 

주장한 것은 검증 가능한 가설을 유도하기 위하여 기대의 내용과 기대적응 과

정(expectations adjustment mechanism)을 간단히 ‘가정’해 버리는 것은 

틀린다는 것을 의미한다. 왜냐하면 미제스에 의하면 기대의 내용과 기대를 바

꾸는 것(adjustment of expectations)은 각자의 심정학적 경험과 투기적 예측

에 달려있기 때문이다. 미제스는 기대의 내용과 기대적응 과정은 경제 모형 내

에서 설명되어야 할 것이지 가정되어야 할 것은 아니라는 것이다. 다시 말하면, 

방법론적 관점에서 기대는 내생적인(endogenous) 것이지 외생적인

(exogenous) 것이 아니라는 것이다. 그러나 합리적 기대가설은 모형 내에서 

기대를 가정해 버림으로써 기대를 외생적 변수로 만들어버린 것이다. 이 점에 

대해서는 아래에서 자세히 다루고자 한다. 

여섯째, 기대는 과거의 심정학적 지식을 기초로 한 투기적인 예측으로 형성

되기 때문에 인플레이션의 진행 과정이 시간과 장소에 따라 언제나 다를 수 있

음을 예상하게 한다. 경제이론은 통화량 증가를 인플레이션으로 정의하지만 실

제로 재화들의 가격 상승은 당시 사람들의 기대에 따라 달라질 수밖에 없다.34) 

다른 조건이 일정한 경우에도 말이다. 그 결과 인플레이션 과정은 기대에 따라 

33) Mises(1996), p. 797 참조.

34) 2차 대전 이전까지 학술 연구자들을 포함하여 보통 사람들까지도 통화량 증가를 인플레이

션으로 정의했다. 2차 대전 이후에 케인스 추종자들을 중심으로 인플레이션을 재화들의 

일반적인 물가상승으로 정의하고 있다. 이 정의는 물론 틀린 것이고 그에 따라 여러 가지 

문제가 발생해왔다. 여기에서는 이 점에 대한 자세한 언급은 중요성에 비추어 생략한다. 

이하에서는 통화량 증가를 인플레이션으로 정의하는 것을 따르기로 한다. 그러나 부득이 

한 경우에는 인플레이션을 재화들의 일반적인 물가상승으로 정의하는 방법을 사용하기로 

한다.  
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다르게 나타날 수밖에 없다. 물론 동일한 인플레이션 과정이 전개될 수도 있다. 

예를 들어, 1910-1920년대 초인플레이션 발생 이후 독일에서 작은 통화량 증

가에도 공황 상태에 빠진 경우가 여기에 해당한다. 

일곱째, 기대라는 지식은 자연과학들에서 실험에 의해 정립된 ‘사실들’과는 다

른 종류의 것이다.35) 자연과학에서의 실험적 지식은 ‘과학적 사실들’(scientific 

facts)로 이루어져 있고 그 사실들의 진리 여부는 시간과 관련이 없다. 그러나 

심정학적 지식은 ‘실재하는’ 지식이지만 ‘역사적 사실들’(historical facts)에 기

초하여 만들어진 것이고, 그런 사실들은 독특하고 반복되지 않는 것들이다. 그

러므로 자연과학의 실험적 지식과 역사학의 심정학적 지식은 다른 범주에 속하

는 것이다. 그 결과, 역사적 경험으로부터 미래를 예측하는 것과 자연과학에서

의 예측은 구분할 필요가 있다. 역사적 경험으로부터 미래를 예측하는 일이 어

렵지만 불가능한 것은 아니다. 그러나 그 정확성에 있어서 역사적 경험으로부

터의 예측과 자연과학에서의 예측은 전적으로 다르다. 정확성에 있어서 역사적 

경험에 기초한 예측은 자연과학에서의 예측을 결코 따라갈 수 없다. 그 점을 

Mises(2007, p. 335)는 다음과 같이 설명한다. 

“역사적 경험으로부터는, 자연과학들에서 실험실의 실험에서 확립된 사실들

에 기초하여 만들어진 예측들의 확률과 비교할 수 있는 그런 가능성을 가지고 

예측될 수 있는 것은 아무것도 없다.”  

여덟째, 신용을 증가시켜 경제를 일시적으로 활성화하고자 하는 정책을 막기 

위해서는 기대와 관련하여 규범적 관점은 무엇인가 하는 것이다.36) 만약 기업

가들이 오스트리아 학파의 경기변동이론을 숙지하고 있고 그에 기초하여 기대

를 형성하게 된다면 정부와 은행의 신용 팽창에도 불구하고 그 정책의 효과는 

단기에 그치고 말 것이다. 즉, 화폐와 신용에 관한 정확한 이론을 기업가들이 

숙지하고 그에 따라 기대를 형성하고 있다면 정부는 인위적인 경기부양을 쉽게 

하지 못할 것이거나 경기부양을 하더라도 그 기간은 상대적으로 빨리 끝날 것

이다. 기업가들이 정부나 은행의 그런 신용확대에 속지 않을 것이기 때문이다.

35) Salerno(2005), p. 18 참조.

36) Mises(1978, pp. 132~136)는 왜 은행가들을 포함한 기업가들이 정부와 은행의 신용팽

창에 속아서 과오투자를 반복적으로 하게 되는가를 묻고 정확한 경제이론의 숙지와 그에 

기초한 기대의 형성을 제안하고 있다.   
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그러나 현실에서 은행가들을 포함한 상당수의 기업가들은 낮은 이자율과 가

격 상승이 우호적인 경영환경 - 그 결과 경제성장을 초래함 - 을 위한 전제조

건이기 때문에 낮은 이자율과 가격 상승이 경제정책의 목표가 되어야 한다고 

생각하고 있다. 은행가들을 포함한 기업가들이 이런 지식 또는 이데올로기를 

가지고 있는 한에 있어서는 은행의 신용팽창, 인플레이션과 경기확장, 과오투

자, 경제위기와 침체로 이어지는 악순환은 반복적으로 발생할 것이다. 실제로 

국제적으로 금본위제를 포기한 1971년 이후에 전 세계에서 정부와 은행의 신

용팽창에 의한 경제위기가 반복적으로 발생해왔다. 

은행가들을 포함한 기업가들이 정부와 은행의 신용팽창에 속지 않으려면 가

장 먼저 화폐와 신용에 관한 정확한 경제이론을 숙지할 필요가 있다. 이 점을 

Mises(1943, p. 252)는 다음과 같이 지적한다. 

 “경제이론에 대한 완전한 숙지와 화폐와 신용현상의 조심스러운 감독만이 

과오투자를 하도록 하는 속임과 꾀임을 피할 수 있도록 할 것이다.” 

다시 말하면 정확한 경제이론에 기초한 기대만이 화폐와 신용의 팽창으로 인

한 경제위기를 피할 수 있다는 것이다. 기대 형성에 대한 규범적 관점은 경제

주체들이 먼저 정확한 경제이론을 숙지하고 그에 기초하여 기대를 형성해야 한

다는 것이다. 그러므로 제대로 된 기대를 형성하기 위해서도 정확한 경제이론

이 필수적이다.     
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Ⅲ. 다른 기대이론에 대한 비판37) 

1. 합리적 기대가설38)

합리적 기대가설(rational expectation hypothesis)이란 개인들이 지닌 관

찰 불가능한 주관적 기대(unobservable subjective expectations)가 진정한 

수학적·조건부적 기대(true mathematical conditional expectations)와 정

확히 일치할 것이라는 가설을 말한다. 이 때 진정한 수학적·조건부적 기대는 

연립 방정식으로 된 거시경제 모형 그 자체에서 암시된 것이다. 여기에서 합리

적 기대가설에 대한 결론을 먼저 요약하면, 합리적 기대가설은 실재 세계의 인

플레이션 과정에 대한 과학적 진리를 제공해 줄 수 없다는 것이다. 

합리적 기대가설의 문제점을 지적해 본다. 첫째, 합리적 기대가설은 경제 이

론화에 있어서 여건(data)으로 받아들여야 하는 심정학의 결론들 중의 하나와 

모순된다.39) 그 결론이란 예측하고 적응하는 능력에 있어서 인간들은 큰 차이

가 있을 뿐만 아니라 그 차이가 변화무쌍하다는 것이다. 다시 말하면, 합리적 

기대가설은 모든 인간이 동일한 예측 능력과 적응 능력을 가진다고 암묵적으로 

전제함으로써 인간의 다양한 예측 능력과 적응 능력을 무시한 것이다. 물론 특

37) 미제스를 제외하고도 하이에크는 기대에 대한 이론을 제시했다. 그러므로 하이에크 기대

이론을 미제스의 기대이론과 비교하여 검토하는 일은 매우 의의가 크지만 필자의 능력과 

시간의 부족으로 다음 기회로 미룬다. 다만 Hayek(1972a, 1972b, 1978)가 좋은 참고문

헌이 될 수 있다. 그리고 Salerno(2010)는 미제스의 관점에서 하이에크와 Kirzner 

(1973)를 비판하고 있지만 그 점에 대해서는 Salerno(2010)보다 심도 있는 검토가 필요

한 것처럼 보인다. Salerno(2010, p. 232)는 또한 미제스의 기대이론이 오스트리아 학파

의 추종자들에서조차도 무시되거나 토론에서 제거된 이유를 제시하고 있다. 학설사적인 

측면에서 이 점도 중요하다고 생각되기 때문에 Salerno(2010)보다 정 한 검토가 필요하

다고 생각된다. 이 점을 지적해 준 익명의 심사자에게 감사한다.

    극단적 주관주의를 주장한 Lachmann(1943, 1986)은 기대가 인간의 선호와 같이 ‘자

동적인’(autonomous) 것이라고 주장하고, 바로 그 이유로 경제학자가 변화의 어떤 특

별한 방식을 전제할 수 없다고 주장했다. 여기에서는 Lachmann이 주장한 기대 이론은 

생략한다. 검토할만한 가치가 없기 때문이다. 자세한 내용은 Lachmann(1943, 1986), 

Salerno(2010), pp. 219~21 참조.

    종합하면 다른 기대이론으로서 이 논문에서 다룬 것은 합리적 기대가설과 적응적 기대뿐

이다. 그렇게 한 것은 다른 연구자의 기대이론이 없기 때문이 아니라 여러 가지 이유로 두 

이론만을 다룰 수밖에 없었기 때문이다. 그 점에서 이 논문의 한계를 지적하지 않을 수 없

다. 추후의 과제로 미룬다.    

38) 합리적 기대가설에 대해서는 Begg(1982), 참조.

39) Mises(1996), p. 255 참조.
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별한 장소와 특별한 시간에 다수의 인간들이 동일한 예측을 하는 경우가 없는 

것은 아니다. 그러나 그런 경우는 다양한 능력의 인간이 동일한 예측을 한 경

우이지 동일한 능력의 인간이 동일한 예측을 한 경우는 아니다. 그러므로 인간

의 삶에서 모든 인간이 장소와 시간에 관계없이 합리적 기대를 한다고 전제하

는 것은 명백히 문제가 있는 주장이다.  

둘째, 합리적 기대가설은 과거의 경험에서 얻을 수 있는 기대에 대한 심정학

적 직관과 모순된다. 모든 사람은 부지불식간에 마음속에 경제이론들을 가지고 

있어서 그 이론들을 이용하여 미래를 예측하게 된다. 이 때 사람들이 가진 경

제이론들은 완벽한 것이거나, 틀린 것과 맞는 것이 적절히 혼합되어 있거나, 대

부분이 틀린 것일 수 있다. 다만 현실에서 완벽한 경제이론들을 가진 사람은 

거의 없다고 보는 것이 옳을 것이다. 즉, 사람은 정도의 차이는 있지만 어느 정

도의 잘못된 경제이론을 마음속에 가지고 있다는 것이 옳은 판단일 것이다.40) 

사람들이 어떤 상태의 경제이론들을 가지고 있든지 그들이 가진 경제이론들은 

그들의 미래 예측에 강력히 영향을 주게 된다. 물론 사람들이 얼마나 잘못된 

경제이론들을 가지고 있는가 하는 것은 개인마다 다르다. 이것이 과거의 경험

에서 얻을 수 있는 기대에 대한 심정학적 직관이다. 그러나 합리적 기대가설은 

그런 심정학적 직관을 기각한다. 

셋째, 정치가들이나 정부가 사람들이 가진 지식에 영향을 미침으로써 사람들

이 가진 잘못된 경제이론들이 경제행위에 미치는 영향을 강화(약화)할 수 있다. 

이 경우에 명백히 합리적 기대가설은 성립하기 어렵다. 예를 들어, 화폐를 증가

시켜 인플레이션이 진행되고 있는 상황, 특히 부동산 가격이 급격히 상승하고 

있는 경우를 가정해보자. 이 경우에 합리적 기대를 하는 사람은 화폐 가치의 

하락을 보상하기 위하여 부동산을 매입하고자 한다. 그러나 부동산 가격이 큰 

이득을 획득하고자 하는 투기자들에 의해 발생했다고 믿는 사람은  그 가격이 

곧 하락할 것임을 예상하고 부동산 매입을 자제할 것이다. 이 때 정부가 투기

가 부동산 가격 상승의 원인이라고 대대적으로 선전하고 투기를 단속한다. 정

부의 그런 선전에 의해 투기가 부동산 가격 상승의 원인이라는 지식을 받아들

이게 되면 인플레이션은 그 시점에서 어느 정도 진정되게 된다. 정부의 선전 

또는 선동이 사람들의 지식에 영향을 미침으로써 경제행위에 영향을 미치게 됨

40) 마음속에 경제이론들을 가지고 있지 않는 사람도 있을 수 있다고 가정해 볼 수 있다. 그러

나 행동하는 인간이 그렇게 되기는 어려워 보인다. 그리고 그런 사람만 경제 내에 있다면 

합리적 기대가설은 아무른 의미가 없을 것이다. 
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을 알 수 있다. 물론 투기 단속은 선전과 선동보다 더 강력한 영향을 미칠 것이

다. 정부나 정치가들은 경제주체들이 가진 잘못된 지식을 이용하여 합리적 기

대를 형성하는 것을 막게 되는 것이다. 이 때 정부는 통상적으로 이자율을 인

상하여 통화량의 증가를 억제함으로써 부동산 가격이 더 이상 상승하는 것을 

막는 일이 일어난다. 이것이 지난 수십 년 간 우리나라에서 반복적으로 일어난 

경험이다. 그러므로 합리적 기대가설은 성립하기 어렵다.    

넷째, 합리적 기대가설은 선험적 이론인 경제이론과 심정학적 경험을 얽어 

짬으로써 심각한 오류를 범하고 있다.41) 심정학과 역사학을 통해 심정학적 지

식을 유도하고 그런 지식은 경제이론의 보조적인 가정으로 사용되어야 한다. 

그러나 합리적 기대 가설은 그렇게 하기보다는 경제이론과 심정학적 지식을 얽

어 짠 것이다. 바로 이 점 때문에 합리적 기대가설은 경제 현상을 설명하는 데 

있어서 제한적일 수밖에 없다. 구체적으로, 행동하는 인간들이 합리적 기대를 

가질 때만이, 오직 그 때만이 합리적 기대가설이 유효하게 될 것이다. 현실에서 

그런 경우가 일어나는 것을 배제할 수는 없지만 언제나 그렇게 된다고 가정할 

수는 없다. 

  
2. 적응적 기대

적응적 기대(adaptive expectations)란 미래에 일어날 일에 대한 기대의 형

성을 경제주체들의 과거에 일어났던 과오에 기초하는 기대형성 방법을 말한다. 

그러나 현실에서 인간은 심정학적 경험을 통해 자신의 목적을 달성하기 위하여 

필요한 모든 사회․경제적 요소들에 대한 정보를 얻고자 노력한다. 그리고 그런 

정보를 토대로 미래를 예측하고자 한다. 이 때 미래 예측이란 미래에 대한 특

정한 이해를 말한다. 물론 미래에 대한 특정한 이해는 개별 경제주체들의 기업

가적 능력(entrepreneurial abilities)에 달려 있다. 이 점을 Mises(2007, p. 

265)는 다음과 같이 요약한다. 

“모두가 다른 사람들의 가치평가와 계획에 대한 정보를 모으고 그것들(다른 

사람들의 가치 평가와 계획을 말함, 저자주)을 정확히 평가하기를 바란다.” 

미제스의 관점에서 적응적 기대에 대해 세 가지 문제점을 지적하지 않을 수 

41) Mises(1996), p. 66 참조.
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없다. 첫째, 인간은 자신만이 아니라 모든 사람의 가치평가와 계획에 대해 정보

를 모으고 그것들을 평가하기를 바란다. 그러나 적응적 기대에서 인간은 자신

의 과오에만 관심을 가진다고 전제되고 있다. 기대를 형성하는 방법에 있어서 

적응적 기대는 비실재적(unrealistic)임을 알 수 있다. 

둘째, 적응적 기대에서 경제주체들은 모든 원인적인 요소들을 조사하는 것에 

관심이 없는 것으로 전제되어 있다. 적응적 기대에서 경제주체들은 경제 변수

의 미래 가치를 예상함에 있어서 그들이 한 과거의 과오로부터 기계적으로 외

삽(extrapolate)하는 것으로 가정된다. 인간이 그렇게 하는 경우를 배제할 수

는 없다. 그러나 언제나 그렇게 하는 것이 아니라는 것이 진실이다. 따라서 적

응적 기대의 전제는 합리적 기대가설과 마찬가지로 심정학적 경험 또는 지식과 

배치되는 것이다. 즉 적응적 기대의 두 번째 전제도 비실재적이라는 것이다. 

셋째, 적응적 기대는 암묵적이지만 동일한 인간을 가정하고 있다. 이 가정은 

예측하고 적응하는 능력에 있어서 인간들은 큰 차이가 있을 뿐만 아니라 그 차

이가 변화무쌍하다는 심정학적 경험과 모순된다. 다시 말하면, 현실에서 인간

은 다양한 예측 능력을 가지고 있을 뿐 아니라 그 차이가 자주 변하지만 적응

적 기대는 이 점을 무시하고 있다는 것이다. 

 
Ⅳ. 미제스의 기대형성에 대한 접근법의 응용

1. 독일의 초인플레이션42)

독일의 초인플레이션이란 독일에서 1914년 무렵에 시작되었고, 1923년에 

막을 내린 ‘전쟁 인플레이션’(war inflation)을 말한다. 독일에서 1914년부터 

1923년까지의 기간 동안에 발생했던 통화량과 초인플레이션의 관계를 

Sennholz(1979)가 저술한 The Age of Inflation에서 먼저 요약한다. 

전쟁 초기의 재정적자로 대략 1~2%의 물가상승이 발생했다. 1914년부터 

1918년까지 통화량은 약 4배 증가했고 물가는 약 140% 상승했다. 통화량의 

증가로 1918년 무렵에 물가가 1914년 이전보다 크게 상승했지만 물가상승의 

42) 아래의 내용은 Mises(1990)의 설명을 기초로 하고 Salerno(2010), Sennholz(1979) 등

의 설명을 보완하였다.  
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관점에서 초인플레이션으로 간주할 정도는 아니었다. 그 결과 1918년 말 무렵 

독일의 마르크화는 달러화보다 약했지만 프랑스의 프랑화보다는 강했다. 

그러나 1919년부터 상황은 크게 달라졌다. 건강, 교육, 복지 등에 대한 재정

지출은 급격히 증가했다. 그 이외에도 국유화된 산업들 - 철도, 통신 등 - 의 

적자, 휴전에 따른 배상, 노조의 경영 참가와 특권 강화, 혁명의 무질서 등이 

재정지출을 확대하게 만들었다. 그러나 실질 가치(real value)로 평가한 재정수

입은 지속적으로 감소했다. 당시 정부는 증가하는 재정적자를 화폐 발행으로 

충당했다. 1914~1923년 기간 동안에 정부 재정 수입의 약 15%는 세금으로 

충당했다. 그러나 1923년 10월에는 재정 수입의 약 0.8%만이 세금으로 충당

되었다. 이 무렵 재정지출은 온전히 화폐 발행으로 충당되었다고 할 수 있다. 

오늘날의 용어로는, 재정수지는 거의 대부분이 적자였고 그 적자를 화폐를 발

행하여 충당했다는 말이다.   

1923년 12월 마르크화의 총발행량은 496.5 퀸틸리언(퀸틸리언은 10의 18

승배를 말함)으로 증가했다. 전쟁 이전과 비교하여 1923년 12월에 통화량은 

15~20배 증가했고, 물가는 40~50배 상승했다. 화폐량의 증가 속도에 비한다

면 재화들의 가격 상승 속도가 더 빨랐고, 그 결과 화폐 가치의 하락 속도가 더 

빨랐다. 이 당시 마르크화의 가치는 1914년 금 가치의 1조분의 1로 낮아졌다. 

그 결과 환율은 미화 1달러에 4.2조 마르크, 1페니는 420억 마르크가 되었다.

미제스는 자신이 주장한 기대에 대한 심정학적 접근법을 제1차 세계대전 이

후의 독일의 초인플레이션에 적용하여 설명하였다.43) 44) 아래에서는 사람들의 

기대가 인플레이션 과정에 어떤 역할을 했는가 하는 주제에만 초점을 맞추고자 

한다. 통화량 증가가 인플레이션을 초래한다는 이론을 제시한 미제스로서는 통

화량 증가와 인플레이션의 인과 관계에 대해서는 더 이상 설명의 여지가 없는 

것이기 때문이다. Sennholz(1979)에 의하면, 당시 독일 정부는 투기자들, 자

본가 계급의 탐욕, 국제수지의 악화 등을 인플레이션의 원인으로 지목하여 비

난함으로써 문제의 원인을 다른 곳으로 돌렸다.  

1914년 무렵의 독일 국민 - 노동자들, 기업가들, 은행가들 등을 말함 - 은 

전비 조달을 위한 엄청난 화폐의 발행으로 초인플레이션이 발생했고 그 결과 

재화들의 일반적인 가격 상승을 경험하기 시작했다. 그러나 그 때까지도 그들

43) Mises(1990), pp. 96~103 참조. 

44) 오늘날에도 우리나라를 포함한 전 세계에서는 자주 초인플레이션 또는 초인플레이션과 비

슷한 일이 발생하고 있다. 가장 최근의 예는 아프리카의 짐바브웨를 들 수 있다.    
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은 금본위제의 오랜 경험에 의해 ‘비탄력적 기대’(inelastic expectations)를 

뿌리 깊게 가지고 있었다. 여기에서 비탄력적 기대란 독일 화폐는 가치가 매우 

안정되어 있어서 물가상승이 일어나지 않을 것이라고 기대하는 것을 말한다. 

이 기대는 ‘Knapp의 학설’에 의해 강화되었다. Knapp의 학설이란 “국력은 화

폐 가치의 원천이다”라는 것이다. 

이런 상황을 Mises(1990, pp. 101∼102)는 다음과 같이 설명한다. 

“전쟁 인플레이션이 발생했을 때 누구도 화폐 단위의 가치 변화가 의미하는 

바가 무엇인가를 이해하지 못했다. 사업가와 노동자, 양 쪽 모두 마르크

(Marks)로 표기한 소득이 오른다는 것은 실질 소득이 증가했다고 믿었다. 그들

은 마르크의 가치가 하락한 것을 고려하지 않고 마르크로 셈하는 것을 계속했

다. 그들은 상품 가격들이 상승한 것은 봉쇄(전쟁으로 인한 경제봉쇄를 말함)로 

인한 재화의 부족 탓으로 돌렸다.”  

미제스가 언급한 상황은 몇 년간 지속되었다. 그러나 전쟁이 발발하고 인플

레이션이 지속되면서 독일 국민은 물가상승의 원인을 간파하고 그에 따라 기대

를 적응시켜 나갔다. 물론 원인을 파악하고 기대를 적응시켜나가는 능력은 사

람마다 달랐다. 노동자들에 비하여 기업가들이 기대를 적응시켜 나가는 능력이 

더 컸다고 할 수 있다. 이런 상황을 기대라는 관점에서 본다면 사람들이 ‘적응

적 기대’를 했다고 할 수 있다. 적응적 기대란 미래에 일어날 일에 대한 기대의 

형성을 과거에 일어났던 일에 기초하는 기대형성 방법을 말한다. 한 마디로, 인

플레이션의 초기에 독일인들은 비탄력적 기대를 적응적 기대로 바꾸어 나갔다

고 할 수 있지만 적응적 기대를 가지게 된 정도와 정확성은 개인마다 모두 달

랐다고 하겠다.

인플레이션이 계속되면서 기업가적 통찰력이 뛰어났던 일부 사람들은 미래에

도 물가상승이 지속될 뿐 아니라 가속화될 것이라고 전망했다. 그런 일로부터 

화폐 이득(pecuniary gain)을 얻을 수 있을 것이라고 전망했다. 기대라는 관점

에서 본다면 그들의 마음속에 ‘합리적 기대’가 만들어지기 시작한 것이었다. 여

기에서 합리적 기대란 경제주체들의 기대가 진정한 통계적 기대치와 같다고 가

정하는 것이다. 합리적 기대는 외환 시장, 주식시장과 채권시장 등의 순서로 퍼

져나갔다. 그러나 외환 시장 등의 투기자들이 모두 동일한 예측 능력을 가졌다

고는 할 수는 없었다.    
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임금을 받는 노동자들의 다수, 즉 대중은 상품화폐 시대의 경험이 지금 일어

나고 있는 인플레이션과 무관하다는 점을 알아차리지 못했기 때문에 현재의 경

험으로부터 의미 있는 결론을 유추할 수 없었다. 그들은 비탄력적 기대를 대신

할 새로운 기대, 즉 적응적 기대를 형성하는 데 있어서 어려움을 겪고 있었다

고 볼 수 있다. 이것이 초기에 물가상승률이 통화 공급량의 증가율, 즉 인플레

이션율보다 시차를 두고 뒤따라갔던 이유이다. 그러나 일반적인 재화들의 몇 

년의 급격한 물가상승을 경험하고 난 이후에 임금 노동자들과 농업 종사자들의 

다수 - 수적으로는 국민에서 가장 큰 비중을 차지함 - 는 재화들의 일반적인 

가격 상승이 화폐 공급의 증가와 직접적으로 연관되어 있다는 점을 알아차렸

다. 그 결과로, 마르크화의 구매력이 장기적으로 안정적이라는 그들의 신뢰는 

뿌리 채 흔들렸다. 이제 투기자들 뿐 아니라 대중이 화폐와 물가의 관계를 기

초로 한 합리적 기대를 가지게 되었다. 대중은 이제 높은 물가상승이 정부 정

책의 결과로서 쉽게 안정화되지 않을 것이라는 점을 깨닫게 되었다.  

특기할만한 사실은 당시 통화당국은 통화량 증가와 물가상승의 관계를 전혀 

‘이해’하지 못했다는 점이다. 그 결과 당시의 정부와 통화당국은 문제가 되고 

있는 높은 물가상승은 국제수지의 적자, 투기, 자본가 계급의 음모 등 때문에 

발생한다고 믿었다. 다른 한편, 당시의 통화당국이 통화량 증가와 물가상승의 

관계를 이해하지 못한 것이 아니라 화폐 발행의 이득을 얻기 위하여 물가상승

의 원인을 다른 곳으로 돌렸다고도 해석할 수도 있다. 이 점은 추후에 자세한 

검토가 필요하다.45) 어느 경우이든 통화당국은 투기 억제 정책 등을 실시했을 

뿐 아니라 투기자들을 강하게 비난했다. 그러나 초인플레이션 말기에 국민들 

다수는 통화량 증가와 물가상승의 관계를 ‘간파’했다고 하겠다.46) 그것은 인플

레이션의 마지막 단계에서 다수 국민이 화폐를 보유하지 않고 증가한 화폐로 

즉각적으로 실물 재화들(real goods)를 교환하고자 했고, 그 결과 물가상승률

이 폭발적으로 증가했음이 증명한다. 초인플레이션의 마지막 단계에서 화폐가

치의 하락 속도는 화폐량 증가 속도보다 빨랐다. 모든 국민은 임금 등의 형태

로 마르크화를 받자말자 화폐 보유를 즉각적으로 영(零)으로 만듦으로써 화폐를 

보유하지 않으려고 했다.

45) 이 점은 익명의 심사자가 지적한 것이다. 그에게 감사한다.

46) 국민 다수는 통화량과 물가상승의 복잡한 관계를 정확하게 이해했다기보다는 그 둘의 인

과 관계를 본능적 수준에서 알았다는 의미일 것으로 간주하는 것이 옳은 것으로 보이기 

때문에‘간파’라는 용어를 사용했다. 통화당국의‘이해’는 오늘날 경제학에서 기술되

는 복잡한 인과관계를 아는 것으로 간주하여 이해라는 용어를 사용했다.    
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요약하면, 모든 경제 주체가 동일한 시기에 동일한 기대를 형성했다고 할 수

는 없다. 개인마다 어느 정도 편차가 있었다. 다만 물가상승 초기에는 절대 다

수의 사람이 비탄력적인 기대를 가졌고, 어느 정도 인플레이션이 지속되면서 

다수의 사람이 적응적 기대를 가졌으며, 최종적으로 대부분의 사람이 합리적 

기대를 가졌다. 그런 기대에 따라 통화량 증가에 의한 인플레이션 과정은 초기

에는 통화량 증가에도 불구하고 일반적인 물가상승이 거의 나타나지 않았고, 

중기에는 가격들의 상승률이 통화량 증가율보다 낮았으며, 최종적으로는 가격

들의 상승률이 통화량 증가율보다 훨씬 더 컸다. 

Mises(1996, pp. 427∼28)는 기대가 형성되는 과정과 그에 따른 인플레이

션의 변화와 화폐 체제의 붕괴를 다음과 같이 설명한다. 

 “인플레이션 과정의 첫 단계는 여러 해 동안 지속될 수도 있다. 이 단계가 

지속되는 동안에는 많은 재화들과 서비스들의 가격은 아직 변경된 화폐 관계

(화폐의 수요와 화폐의 공급의 관계를 말함, 저자주)에 맞춰지지 못한다. 비록 

그 상승의 정도가 다양한 상품들과 서비스들에 대해 동일하지 않음에도 불구하

고, 결국에는 모든 가격들의 엄청난 상승을 초래할 가격 혁명에 봉착하게 된다

는 사실을 아직도 깨닫지 못하는 사람이 나라 안에는 여전히 있다. 이 사람들

은 어느 날엔가 가격들이 하락할 것이라고 여전히 믿고 있다. 이 날을 기다리

면서 그들은 구매를 제한하고 현금 보유를 증가시킨다. (중략) 그러나 그 다음

에 드디어 대중은 깨어난다. 대중은 갑자기 인플레이션이 의도적인 정책이고 

무한정 지속될것이라는 사실을 깨닫게 된다. 붕괴(화폐 체제의 붕괴를 말함, 저

자주)가 일어난다. 벼락 경기(crack-up boom)가 나타난다. 모든 사람은 실제

로 필요하든 아니든 간에, 그리고 얼마나 많은 돈을 지불해야 하든지 간에, 화

폐를 ‘실물’ 재화들과 교환하려고 애쓴다. 아주 짧은 시간 내에, 몇 주 또는 심

지어 몇 일 이내에, 화폐로 사용되었던 것이 더 이상 교환 수단으로 사용되지 

못한다. 그것들은 휴지 조각이 된다. 누구도 그것들을 받고 어떤 재화도 양도하

려 않는다.”  

초인플레이션으로 화폐체제가 붕괴되는 것을 경험하게 되면 사람들은 그런 

경험을 통해 기대를 형성하게 된다. 이제 통화당국이 통화량을 조금만 증가시

켜도 공황이 발생한다. 비록 한 번의 경험이지만 그 경험이 너무 크고 중요해

서 기대 형성에 중요한 역할을 하는 것이다. 이 점을 Mises(1990, p. 102)는 
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다음과 같이 설명한다. 

 “화폐체제의 최종적인 붕괴에 이를 때까지 인플레이션을 경험한 국가는 예

전의 기억이 없어질 때까지 이런 종류의 실험(초인플레이션을 말함, 저자주)을 

두 번하는 것을 용납하지 않을 것이다. 1923년 인플레이션의 목격자들과 희생

자들이었던 남녀가 여전히 살아있는 한에 있어서는 어떤 독일 정부도 재무부를 

위하여 통화를 발행함으로써 통화량을 증가하고자 하는 시도는 성공할 수 없었

다. 자신들이 경험한 고통으로 인하여 지나치게 조심하게 된 그들은 인플레이

션의 초기에 조차도 공황 상태에 빠지게 되었다. 가격들의 상승은 지폐량 증가

의 최대 비율을 능가했다.” 

2. 조선왕조 말기의 화폐정책 

조선왕조 말엽에 대원군은 1867년에 당백전을 대량으로 발행하여 경복궁의 

중건을 포함한 왕조 정부의 재정에 소요되는 비용을 충당하고자 했다. 그 이전

까지 1678년에 숙종이 처음 발행한 상평통보가 사용되었다. 문제는 당백전의 

명목가치는 상평통보47)의 100배이지만 당백전의 실질가치는 약 5~6배 수준이

었다.48) 이것이 의미하는 바는 상평통보가 양화(good money)이고 당백전은 

악화(bad money)라는 것이다. 그러나 상평통보도 여러 번의 화폐변조

(monetary debasement)로 정상적인 상품화폐라고 할 수 없고 실질가치가 조

금 밖에 없는 법정화폐(legal tender)라고 하겠다.49) 따라서 당백전의 발행으

로 왕조정부는 사실상 오늘날의 ‘지폐’ 제도로 이행했다고 간주하는 것이 옳다

고 하겠다. 

상평통보는 1678년에 처음 발행될 때 가장 중요한 금속인 구리가 10그램이 

들어있었으나 구리의 함량은 1742년에 8그램, 1752년에 6.8그램, 1757년에 

4.8그램으로 줄어들었다. 약 80년 만에 상평통보에 포함된 구리의 함량이 

47) 상평통보 한 단위는‘1문’으로 불렀고 1문의 실제 무게는 두 가지로 구분한다. 상평통보 

발행 초기에 주조했던 것은‘소전’으로 1전 2푼이고 그 이후에 사용된 것은‘대전’으

로 2전 5푼이다. 상평통보의 단위는 10문이 1전, 10전이 1냥이다. 그러므로 상평통보의 

단위는 기본적으로 무게 단위를 모방한 것이지만 마지막 단위인 문은 무게 단위가 아니다.  

48) 원유한(1967), p. 7 참조.

49) 상평통보가 1678년에 처음 발행되었을 때도 완전한 상품화폐가 아니고‘부분지급준비 주

화’(fractional reserve coin)였다. 그러므로 당백전 발행 당시에 상평통보는 여러 번의 

화폐변조를 거쳤기 때문에 실질가치가 조금밖에 없는 화폐였다.  
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1678년 당시의 48%로 감소한 것이다. 물론 이런 가치변조를 통해 왕조정부는 

‘화폐주조에 따르는 이득’(seigniorage)을 얻었다. 이헌창(1999)이 추정한 상평

통보 발행총량은 1678년부터 당백전 발행 직전까지 약 15,500,000양이었다. 

대원군은 1866년 12월부터 1867년 6월까지 당백전 약 16,000,000양을 발행

했다.50) 아주 단기간에 엄청난 양의 당백전을 발행한 것이다. 화폐의 총재고는 

당백전의 발행으로 1867년 6월말에 약 2배로 증가했다. 다시 말하면 6-7개월 

동안의 화폐량의 증가율, 즉 인플레이션율은 총재고 기준으로 2배라는 것이다. 

물론 화폐의 총재고는 정부가 공식적으로 주조한 양이고 당시 민간이 비 리에 

주조한 양은 포함되지 않았다.51)    

당백전 발행 이후에 어떤 일이 일어났는가? 당백전의 발행으로 쌀로 표시한 

물가 상승은 약 2년 동안에 약 600% 상승했다.52) 이 상승률을 월간 물가상승

률로 환산하면 대략 약 7.3~7.5%가 된다. 다시 말하면, 당백전 발행으로 민간

은 초인플레이션을 경험했다는 것이다.53) 

왕조정부는 당백전의 사용을 법으로 강제했다. 그 결과 1867년 7월4일 당백

전이 상평통보를 축출했다는 보고를 했음을 알 수 있다. ‘그래셤의 법칙’이 작

동한 것이다. 7월 4일이라는 시점은 당백전 발행을 종료하고 긴 기간이 경과하

지 않은 시점이었다. 그러나 법으로 사용을 강제한 당백전은 오래가지 못했다. 

급격한 물가상승의 범인이 당백전이라는 것을 알아채기 시작한 민간은 당백전

을 상평통보로 대체했다. 당백전의 사용이 축소되면서 왕조정부는 1868년 2월 

23일 세금을 포함한 모든 공과금은 당백전으로 지불해야 한다는 법령을 공포했

다. 그러나 폭발적인 물가상승에 직면한 민간은 더 이상 당백전을 사용하지 않

았다.  

왕조정부는 민간이 실제로 사용하지 않는 당백전의 사용을 금지하고 공식적

으로 환수했다. 그러나 언제 환수했는가 하는 의문에 대해서는 연구자마다 다

50) 원유한(1967), p. 6 참조.

51) 당백전은 화폐주조에 따르는 이득이 큰 것이기 때문에 민간의 비 리에 주조하는 양이 적

지 않았을 것으로 여겨지지만 그 양을 알 수는 없다. 

52) 당시 농업이 가장 중요한 산업이고 쌀은 그 중에서도 가장 중요한 곡식이라는 점에서 쌀

로 표시한 물가상승은 화폐가치의 하락을 잘 반영한 것으로 볼 수 있다. 비록 완전한 것은 

아니지만 말이다.

53) 1678년부터 1866년까지 약 188년 동안 쌀 가격은 약 200% 상승한 자료를 제시하고 그 

기간에 물가가 매우 안정적이었다는 주장을 하는 것을 볼 수 있다. 그러나 물가상승은 구

간별로 다를 뿐 아니라 화폐의 총재고도 추계가 부정확하기 때문에 앞의 물가 자료를 액

면 그대로 받아들여서는 안 된다. 이 점에 대해서는 전용덕(2013)을 참조.   
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른 견해를 보이고 있다. 원유한(1967, pp. 315~16)은 1868년, 유자후(1974, 

p. 513)는 1873년이라고 주장했다, 그러나 Palais(1975, p. 341)는 정부가 

당백전을 환수한 것은 확실하지만 언제 환수했느냐에 대한 증거는 없다고 주장

했다. 아마도 정부가 공식적으로 당백전을 환수하기 이전에 이미 당시 사람들

이 당백전의 사용을 중단했을 것으로 짐작할 수 있다. 아마도 1868년 2월 23

일 법령을 공표할 무렵에는 적어도 민간에서는 당백전이 상평통보로 상당 부분 

교체되었을 것으로 짐작할 수 있다.    

Kim, Jeon, and Yang(2003)은 당백전의 강제 사용, 인플레이션, 상평통보

의 재사용이라는 과정을 아주 잘 설명하고 있다. 그러나 민간의 기대가 인플레

이션 과정에 어떤 역할을 했는가는 다루지 않고 있다. 특히 민간의 기대가 상

평통보의 재사용과 당백전의 환수에 중요한 역할을 했을 것으로 짐작되지만 말

이다. 여기에서 기대란 화폐의 객관적 가치에 대한 기대를 말한다. 화폐의 객관

적 가치는 화폐의 수요와 공급에 의해 결정되고 화폐의 객관적 가치에 대한 기

대가 화폐의 수요에 영향을 미치게 된다.54) 그러므로 여기에서는 민간의 기대

가 화폐의 사용과 인플레이션 과정에 어떤 역할을 했는가에 대한 가설적 성격

의 주장을 하고자 한다. 가설적 주장일 수밖에 없는 것은 민간의 기대에 관한 

자료가 거의 없기 때문이다. 

1867년 초 당백전이 시중에 유포되기 시작할 무렵에는 물가가 상승하는 것

을 대중은 이해하지 못했을 것으로 짐작할 수 있다. 이 때 민간은 미제스가 말

하는 소위 ‘비탄력적 기대’를 가졌을 것으로 짐작된다. 그 이전까지 아주 오랫

동안 실질가치가 작지 않은 법정화폐를 사용하여 물가가 어느 정도 안정되어 

있었기 때문이다. 그러나 많은 당백전이 일시에 유통되기 시작했고 그 결과 물

가는 짧은 기간에 급격히 상승했다. 당시 모든 사람은 처음으로 그런 급격한 

물가상승을 경험했을 것이다. 흉년이 들어 물가가 상승한 경우가 있을 것이나 

당시 왕조 정부는 구휼미 등으로 물가의 상승을 최대한 억제하고자 했을 뿐 아

니라 일부 재화만이 가격이 상승했을 것으로 짐작할 수 있다. 그러므로 당백전

의 대량 발행으로 인한 다수 재화의 급격한 물가상승은 처음일 것으로 여겨진

다. 민간들은 빠르게 자신들의 기대를 현실에 적응하고자 노력했다. 적응적 기

대가 작동하는 것이다. 모든 민간이 적응적 기대를 잘 한 것은 아닐 것으로 짐

작되기 때문에 당백전 발행 초기에 통화량 증가에 비한다면 물가상승은 낮았을 

54) 화폐의 객관적 가치에 대한 결정에 대해서는 Mises(1980)를 참조.
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것으로 예상되지만 역사적 증거는 구할 수 없다. 당백전 발행 초기에 정부에 

의해 낮게 평가된 상평통보는 시장에서 점차 사라지고 정부에 의해 높게 책정

된 당백전만 사용되었다. 이는 ‘그래셤의 법칙’이 작동하게 된 것이다. 그러나 

너무 많은 당백전이 일시에 시중에 유통되면서 대부분의 민간은 이제 당백전의 

팽창과 물가상승의 관계를 이해하기 시작했다. 이제 누구도 실질 가치가 매우 

낮은 당백전을 받고 재화를 팔고자 하지 않았다. 교환을 통해 재화를 구매하고

자 한다면 상평통보가 유일한 교환수단으로 간주되었다. 당백전을 보유하기 않

기 위하여 보유한 당백전을 최대한 빨리 사용하는 것이 최선이었다. 합리적 기

대가 작용한 것으로 짐작할 수 있다. 사실상 지폐였던 당백전은 과다 발행된 

오늘날의 지폐와 같은 운명이 된 것이었다. 기대가 형성되고 변화되는 과정은 

그렇게 짧은 기간에 극심한 물가상승, 그래셤의 법칙의 작동, 상평통보가 재사

용되는 등의 과정이 연속적으로 일어나는 것을 설명하는 일에 큰 도움을 주는 

것으로 볼 수 있다. Kim, Jeon, and Yang(2003)은 게임이론으로 상평통보의 

재사용을 설명하고 있지만 모든 사람이 그렇게 자신의 이익을 잘 계산하고 ‘명
시적 협력이 없는 협력’이 가능한 것인가 하는 의문이 있다. 다시 말하면, 민간

의 기대의 형성에 관한 지식 없는 상태에서의 현상에 대한 설명은 불완전하다

는 것이다.

앞의 인용문에서 미제스는 문제의 화폐가 휴지조각이 되는 데는 긴 시간이 

필요하지 않다고 주장하고 있다. 당백전이 휴지조각이 되는 데는 그렇게 긴 시

간이 필요하지 않았을 것으로 짐작할 수 있고 실제로 그렇게 되었다. 당시 민

간은 다행스럽게도 양화인 상평통보를 보관하고(hoarding) 있었기 때문에 당백

전을 폐지하는 것이 상대적으로 쉬웠을 것으로 여겨진다.55) 만약 상평통보를 

보관하지 않고 다른 용도에 쓰거나 당백전으로 재주조했다면 그렇게 쉽게 상평

통보를 사용할 수 없었을 것으로 짐작된다.

당백전의 사용을 공식적으로 중단한 왕조 정부는 1867년 6월 청전의 사용을 

합법화했다.56) ‘가경통보’, ‘도광통보’, ‘동치통보’ 등의 명칭을 가진 청전은 명

목가치가 상평통보와 동일했다. 그러나 청전의 실질가치는 상평통보의 3분의 1

이었다.57) 당시 청전의 유통량은 3백만~4백만 냥에 이르렀다. 당시 상평통보

55) 주류 경제학은‘hoarding’을 잘못된 행위로 비난한다. 그러나 그런 비난은 잘못된 것이

다. 여기에서 이 점에  대한 논의는 생략한다. 

56) 이하의 역사적 사실은 특별한 언급이 없는 한 원유한(2006), pp. 268~332 참조.

57) Palais(1993, 번역서)는 청전의 실질가치가 상평통보의 2분의 1이라고 주장하고 있다. 번

역서 p. 291 참조. 
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의 유통량의 약 30~40%에 해당하는 것이었다. 청전의 유통으로 물가가 크게 

상승하자 물건 사재기와 같은 현상이 나타났다. 청전을 더 이상 사용할 수 없

다는 점을 깨달은 고종은 1874년 청전의 유통을 금지했다. 이 때 생활필수품의 

가격은 100배, 즉 10,000%로 상승했고 청전의 가치는 크게 떨어져서 청전을 

단 한 개라도 소유한 경우에 재화와 교환하기를 원했다.58) 청전의 사용을 합법

화하고 다시 사용을 금지하는 데 약 7년밖에 되지 않았다. 

1883년 2월 고종은 청전의 주조 중단으로 인한 정부 재정의 파탄 위기에 직

면하여 당오전을 발행했다. 당오전의 실질가치는 상평통보의 2배이고 명목가치

는 5배이다. 여기에 민병석은 기존의 상평통보에서 실질가치를 떨어뜨린 상평

통보를 발행했는데, 이것을 당시 평양전이라고 불렀다. 당오전의 발행으로 재

화의 가격이 다시 급격히 상승했다. 1884년 봄 쌀 1되(승(升)의 가격은 25전에

서 1884년 11월경에 75~80전으로 상승했다.59) 같은 기간 목면 1자(척(尺)의 

가격은 17전에서 50전으로, 노동자의 일당은 80전에서 150전으로 상승했다. 

당오전의 발행으로 10년 전에 비해 재화의 가격은 적게는 10배, 많게는 100배 

이상으로 상승했다.60) 당오전의 발행으로 일본 화폐와의 교환비율은 1883년 

대비 1892년에 약 1,200%만큼 환율이 상승했다.61) 당오전의 과다 발행으로 

최종적으로는 상평통보와 당오전이 같은 가치로 사용되었다. 당오전으로 인한 

극심한 물가상승은 서울과 경기도, 호서의 일부 지역 등을 제외한 다른 지역에

서는 당오전을 사용하기를 거부하여 사용되지 않았다.62) 왜냐하면 서울과 경기

도, 호서의 일부 지역 등을 제외한 지역에서는 중앙의 통제력이 잘 미치지 않

았기 때문이다. 이 점은 중앙의 통제력이 미치지 않는 곳에서는 민간이 자발적

으로 악화를 사용하지 않았음을 의미한다. 기대라는 관점에서는, 이 때 민간들

은 합리적 기대에 의해 당오전의 사용을 거부한 것으로 간주할 수 있다. 악화

인 당오전의 과다 발행으로 인한 극심한 물가상승은 당오전의 발행을 중단하지 

않을 수 없게 만들었다. 당오전이 서울을 비롯한 일부 지역에서만 통용되었던 

점도 당오전 발행 중단에 한 몫을 했을 것으로 여겨진다. 왕조정부는 1894년 

7월 8일에 당오전의 발행을 중단했다. 왕조 정부는 당오전을 처음 발행하고 약 

58) Palais(1993, 번역서), p. 333 참조.

59) 원유한(1967), p. 336 재인용.

60) 원유한(1967), p. 336 재인용. 원유한은 물가라는 말을 사용하고 있으나 문맥으로 보아 

각 재화의 가격 상승이 서로 달랐고 큰 차이가 났음을 설명하고 있다고 여겨진다.

61) 원유한(1967), p. 337 재인용.

62) 원유한(1967), p. 334 재인용. 
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11년 만에 그 발행을 중단했다. 

1894년에 ‘신식 화폐 발행 장정’을 반포하고 은본위제로 이행할 것을 계획했

다. 이 때 일본 정부의 압력으로 외국 화폐의 혼용을 허가했다. 이 장정의 반포

로 일본 정부는 자신의 화폐를 조선에서 사용할 수 있는 길을 열었다. 은본위

제로의 이행을 실시한다는 계획을 세웠으나 왕조정부는 그렇게 할 능력이 없었

을 뿐 아니라 재정 압박 때문에 주조에 따르는 이득을 취할 수 있는 보조화폐

인 백동화 발행에 힘을 쏟았다. 예를 들어, 1896년 정부의 세입예산 중에 약 

26.6%가 화폐 발행으로 충당되었다.63) 백동화 1개의 실질 가치는 5푼 미만이

고 액면 가치는 그 5배인 2전5푼으로 규정되었다. 1892~1904년 기간 동안에 

백동화의 발행량은 같은 기간 은본위제로 인한 전체 화폐 발행량의 약 88%를 

차지했지만 상평통보를 포함한 전체 화폐 발행량에서 백동화 발행량의 비중을 

알 수는 없다. 이 기간에 경상, 전라, 함경도는 상평통보 전용지역이었기 때문

이다. 세 지역에서 상평통보를 전용했다는 사실은 백동화의 발행에 대해서도 

민간은 합리적 기대를 가졌다고 간주할 수 있다. 이 당시 백동화의 주조에 따

르는 이득이 크기 때문에 사주(私鑄)가 많았다. 특히 평안도 지역에서는 전체 

통화량의 약 69%가 백동화로 이루어짐으로써 그 피해가 컸다.64) 이 때 극심한 

통화량 증가로 화폐의 상품으로의 교환, 즉 사재기, 외국화폐로의 교환 등이 일

어났다. 이 당시 일본 화폐 100원과 백동화의 교환비율의 변화를 보면, 1899

년 116원, 1900년 127원, 1901년 140원, 1902년 178원, 1903년 188원, 

1904년 198원, 1905년 211원이다. 1899년부터 1905년까지, 약 6년 만에 백

동화의 가치는 약 반으로 하락했음을 알 수 있다.65) 

1905년(광무 9년)에 대한제국정부는 금본위제를 채택하는 화폐조례를 반포

했다. 그러나 조폐 업무는 1904년 11월에 이미 일본의 오사카 조폐국으로 넘

어갔다. 1905년이 조선왕조 후기 화폐사에서 중요한 것은 조선왕조(대한제국 

포함)의 화폐제도를 일본의 화폐제도에 예속시킨 시기라는 것이다. 이 때 대한

제국은 화폐주권을 일본에게 탈취 당했다.  

1867년 당백전의 발행과 사용 금지, 1867년 청전의 사용 합법화와 1874년 

사용 금지, 1883년 당오전의 발행과 1894년 사용 금지, 1894년 백동화의 발

행과 1904년 사용 금지, 1905년 화폐주권을 일본에게 탈취당한 역사는 다음 

63) 원유한(2006), p. 298 재인용.

64) 원유한(2006), p. 305 재인용.

65) 원유한(2006), p. 304 재인용.
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한 가지 점을 보여준다. 민간은 통화량 증가, 즉 인플레이션이 물가상승을 초래

한다는 것을 알았기 때문에 왕조 정부에 의한 새로운 화폐의 발행과 유통이 쉽

지 않았다는 점이다. 당백전 발행 이후에 새롭게 발행된 화폐들은 길어야 10여

년을 채 넘기지 못하고 사용이 중지되었다. 당백전과 그 이후에 계속된 여러 

번의 새로운 화폐 발행의 실패는 민간의 화폐에 대한 큰 경험은 이후 세대가 

바뀔 때까지 민간이 두 번 다시 허용하지 않을 것이라는 미제스의 주장을 뒷받

침한다. 특히 청전의 사용기간이 7년밖에 되지 않은 점, 그 이후에 발행된 당

오전과 백동화는 일부 지역에서만 사용된 점 등은 미제스의 주장을 강력하게 

뒷받침하는 증거라고 하겠다. 무엇보다도 이 모든 과정에서 민간의 기대-비록 

시기별로 기대는 달랐지만-가 일정한 역할을 했음을 알 수 있다. 다만 당시의 

자료가 충분하지 않기 때문에 경제주체들의 기대로 당시 인플레이션 과정을 설

명하는 데는 한계가 있음을 지적하지 않을 수 없다. 추후의 연구 과제로 남긴

다. 

       

Ⅴ. 결론 

기대형성 방법과 기대의 내용은 인간행동학의 일부이지 경제학이 아니다. 기

대, 구체적으로 화폐의 가치에 대한 기대는 화폐의 가치를 결정하는 데 중요한 

역할을 함으로써 인플레이션 과정에 영향을 미친다.66) 현실 세계의 인플레이션

과 물가상승 과정을 정확하게 이해하고 설명하고자 한다면 필연적으로 기대의 

내용과 기대형성 방법을 정확히 알 필요가 있다. 구체적으로, 심정학적 경험에 

기초한 지식을 토대로 한 투기적 예측인 기대를 경제이론의 보조가정으로 채택

할 때 경제정책의 결과를 더 잘 이해할 수 있을 것이다. 인플레이션과 물가상

승 과정과 같은 경제현상을 더 정확하게 이해하거나 설명하기 위해서는 기대를 

66) Ebeling(1988, p. 12)은 미제스의 화폐이론과 사회주의 비판에서 나타난 몇 가지 특징 

중에서 특기할 만 것으로 다음과 같은 내용을 제시하고 있다. 즉 그 특징이란 “시장 주

체들에 의한 불완전한 지식의 인지, 변화에 대한 시제적이고(temporal) 순차적인 적응, 

모든 경제적인 평가와 가치판단에 내재된 예상적인 특성”을 말한다. Ebeling(1988)의 

요약은 미제스의 화폐이론과 사회주의 비판에 나타난 특징들을 간결하게 잘 요약한 것처

럼 보인다.  
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경제이론의 보조가정으로 채택하는 것, 즉 인간행동학적 경제학 - 단순한 경제

학이 아니라 - 이 필요하다. 특히 대량의 통화량 증가가 있었음에도 불구하고 

경제가 좀처럼 잘 확장 또는 회복되지 않는 경우, 즉 경제이론대로 경제현상이 

나타나지 않는 경우에 기업가들의 기대를 점검해 볼 필요가 있다고 하겠다.67)  

  

사실 미제스는 인플레이션과 관련한 기대의 형성 또는 일반적인 의미에서의 

기대형성에 대한 접근법을 제시했다. 그러나 불행하게도 일부 연구자는 그의 

이론을 오해했고 오스트리아 학파를 추종하는 연구자들은 그의 접근법에 큰 관

심을 기울이지 않고 있다. 그 이유와 상관없이 불행한 일이 아닐 수 없다. 미제

스가 제시한 기대이론의 중요성에 대해서 Salerno(2010, p. 233)는 다음과 같

이 지적하고 있다. 

“더 넓게는, 미제스의 기대이론은 경제이론을 설명함에 있어서 역사적 연구

와 심정학적 연구의 적절한 역할에 대한 이해를 위한 길을 연 것이다.”

67) 이 점은 통화량 감소에도 유효하다. 그리고 Salerno(2010, pp. 230~31)는 미국의 사례

를 예로 들어 설명하고 있다.    
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Abstract

Mises’ Approach to the Formation of Expectation 

and Application
              

              Yoong-Deok Jeon
 (Daegu Univ.)

 
Mises is one of a few scholar who have academical contribution about “the 

way of expectation formation” and “the effect of expectation on inflationary 

process”. This study shows Mises’ expectation theory that human forms 

expectation of future based on specific understanding as historical principle. 

This work also includes the fact that Mises suggests praxeological economics: 

economics is a basic principle for explaining and understanding inflationary 

process and expectation as historical fact should be used as an auxiliary 

assumption. Using the expectation theory of Mises, this study criticizes rational 

expectation hypothesis and adaptive expectation.

Using his expectation theory, Mises himself explained German hyperinflation 

around the first World War. Specifically, Mises showed that the effect of inflation 

was not the same in the different periods since German people at that time 

had changed the expectation of inflationary process from inelastic expectation 

through adaptive expectation to rational expectation. In addition, this study 

suggests a hypothetical argument that people's expectation affected inflationary 

process of monetary policy at the end of the Chosun Dynasty.

        
Key Words: Expectation Theory of Mises, Thymology, 

Praxeological Economics, German Hyperinflation, 

Monetary Policy of the Chosun Dynasty 
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