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Ⅰ. 개괄 

 2020년에 발생한 코로나19 팬데믹은 전 세계의 사회, 경제, 그리고 

정치적 구조에 심대한 영향을 미쳤고, 이는 한국을 비롯한 많은 국가에서 

정부의 재정 정책에 급격한 변화를 촉발하는 계기가 되었다. 한국 정부는 

감염병 확산과 그로 인한 경제적 충격에 대응하기 위해 대규모 재정 지출

을 단행하며, 동시에 국민의 생계와 건강을 보호하기 위한 다양한 정책을 

시행하였다. 이러한 정부의 적극적인 재정적 접근은 단기적으로 경제 안정

을 도모하고, 고용을 유지하며, 소비를 촉진하기 위한 필수적인 조치로 평

가되었다. 그러나 이러한 재정 정책의 이면에는 재원을 조달하는 과정에서 

국채시장이 겪은 불안정성과 재정 적자의 증가라는 부작용도 존재하였다. 

 국채시장은 정부의 재정 수요를 충족하기 위한 주요 방법으로서, 정

부가 발행하는 채권이 투자자에게 판매됨으로써 정부는 자금을 확보할 수 

있게 된다. 그러나 코로나19 팬데믹과 같은 초유의 상황에서 정부의 재정

적 수요가 급증하자, 국채시장은 급격한 변동성을 나타내게 되었다. 정부가 

대규모로 국채를 발행하게 되면, 일반적으로 시장에 대한 신뢰가 저하될 

위험이 커진다. 이는 채권의 가격 하락이나 금리 상승으로 이어져, 결과적

으로 국가 재정에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 특히 한국과 같은 경제

에서 국가부채의 증가는 단기적으로 정부의 경제적 대응을 가능하게 하지

만, 장기적으로는 재정의 지속 가능성을 위협하고 향후 세대에 대한 부담

으로 작용할 수 있다. 

 재정의 적극적 역할로 인한 국채 발행 필요성 증가와 함께 한국은행

의 역할도 중요하게 부각되었다. 한국은행은 우리 경제에서 경제 안정을 

도모하기 위해 금리를 조정하고, 금융 시스템에 유동성을 공급하는 역할을 

맡고 있다. 코로나 19 팬데믹 동안 한국은행은 경제 성장 둔화를 방지하기 

위해 금리를 인하하고, 자산 매입 프로그램을 통해 시장에 유동성을 공급

하려는 노력을 기울였다. 그러나 이러한 한국은행의 대응이 기대에 미치지 

못한다는 비판도 존재했다. 한국은행의 신속한 대응이 경기 부양에 필수적

이었음에도 불구하고, 일부 전문가들은 한국은행의 역할이 기대에 미치지 

못했다며 아쉬움을 표명하기도 했다. 이러한 경험은 재정 정책과 통화 정
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책 간의 협력의 중요성을 부각시키며, 효율적인 경제 회복을 위한 정책적 

연계의 필요성을 강조한다. 

 코로나 19 팬데믹 상황에서의 재정 수요 증가와 국채 시장 불안정, 

중앙은행의 적극적 역할 필요성 등의 상황은 미국도 마찬가지였다. 코로나

19 팬데믹으로 인한 경제적 충격에 대응하기 위해 미국 정부는 대규모 재

정 지출을 시행하였고, 이를 지원하기 위해 중앙은행인 연방준비제도(Fed)

는 양적 완화를 강화하였다. 미국의 국채시장은 코로나19 팬데믹이라는 위

기상황 및 정부의 확장적 재정정책이라는 결정에 따라 큰 변동성을 겪었으

며, 이때 보인 시장의 불안정한 반응은 재정 수요의 조달 수단으로서 국채

시장의 안정성에 대한 의문을 제기하였다. 또한, 단기적인 국채시장 불안정

뿐만 아니라 장기적인 관점에서도 국가 부채가 지속적으로 증가함에 따라 

한국과 유사하게 재정의 장기적 지속가능성에 대한 논란이 커지고 있다. 

 따라서 이 보고서는 코로나19 팬데믹 동안 미국의 국채시장 동향과 

미국 연준의 대응을 심층적으로 분석하고, 위기상황에서 보여준 국채시장

의 불안정성을 해소하기 위한 국채시장 관리 필요성과 미국 연준의 대응에

서 도출된 과제를 상세히 살펴보고자 한다. 이를 통해 현재의 미국 재정 

적자 상황과 미래 전망을 고찰하며, 증가하는 국가부채가 가져올 잠재적 

위험 요소를 평가할 것이다. 특히 미국이 재정 지속 가능성을 확보하기 위

해 어떤 관리 방안을 논의하고 있는지, 그리고 이를 위해 필요한 정책적 

과제가 무엇인지에 대해 검토할 예정이다. 

 미국의 현황과 논의를 분석한 후 이 보고서는 미국의 국채시장, 중

앙은행, 재정적자에 대한 논의와 대안들이 한국에는 어떤 시사점을 줄 수 

있는지를 지적하고자 한다. 코로나19 팬데믹이 한국 경제에 남긴 교훈을 

바탕으로 한국 경제는 단기적 정책 대응을 넘어 장기적 재정 건전성을 담

보하기 위한 방향과 기준을 제시할 수 있어야 한다. 이 보고서에서 다룰 

미국의 정책 논의가 한국으로 하여금 경제적 충격에 보다 효과적으로 대응

할 수 있는 재정 정책을 수립하고, 미래의 위기에 대비한 체계적인 재정 

관리 방안을 마련하는데 밑거름이 되었으면 한다. 
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Ⅱ. 코로나 19 팬데믹 시기의 미국 국채시장 

 

1. 코로나 19 팬데믹 시기의 미국 국채시장 상황 

 2020년 3월, 코로나19 팬데믹이 미국 경제를 휩쓸면서 당시 17조 

달러 규모의 미국 국채시장은 파탄 직전까지 내몰렸다. 대다수 투자자들이 

위기 상황에서 국채를 최후의 안전장치로 생각하고 있었기 때문에, 국채시

장의 잠재적 붕괴는 글로벌 금융시장과 미국 경제에 상상할 수 없는 최악

의 시나리오를 초래했다. (Wigglesworth & Smith, 2020) 투자자들의 기대에 

따르면, 다우존스 지수가 2,000-3,000포인트씩 하락하는 위기 상황 속에서 

국채시장은 현금을 마련하기 위해 국채를 팔거나, 보호수단으로 국채를 사

야 하는 투자자들에게 피난처가 되어야만 했다. 그러나 패닉 상태가 이어

지고, 투자자들이 현금을 확보하기 위해 국채를 투매하기 시작하자 시장은 

급격히 무너졌다. 사실상 모든 다른 금융 자산 가격 책정의 기준이 되는 

국채 가격이 급격하게 변동하자, (Wigglesworth & Smith, 2020) 시장이 실패

할 가능성에 직면한 연준이 개입하게 되었다. 연준은 즉각적인 안정화를 

위해 1조 달러 이상의 지원을 제공했다. 그러나 이러한 개입과 자본시장 

활성화를 위한 추가 지원에도 불구하고, 국채 시장의 질과 신뢰성은 회복

하기 어려운 수준에 머물렀다. 이러한 하락은 미국 경제에 있어 최악의 시

기에 발생했는데, 국채 차입이 기록을 경신하면서 의회는 코로나19 팬데믹

에 대응하기 위해 광범위한 경기부양책을 시행하고, 2020년 봄에만 국채가 

거의 3조 달러 증가했다. (CRUTSINGER, 2021) 

 국채에 대한 필요성이 급격히 증가함에 따라, 국채 시장은 취약한 

모습을 드러냈다. 그러나 코로나19 팬데믹이라는 위기에도 불구하고, “무위

험” 국채시장의 붕괴는 그다지 놀라운 일로 받아들여지지 않았으며, 미국의 

국채시장 전문가들 중 일부는 이를 이미 예견된 일이라고까지 표현했다. 

이러한 주장의 근거는 미국의 국채시장이 그 중요성에도 불구하고 효과적

인 감독 및 행정 권한이 부족한 규제 체제 하에서 발전해 왔다는 점이다. 

국채 시장은 주식이나 회사채 시장에 비해 훨씬 덜 엄격한 감독 체제에서 
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운영되며, 이로 인해 새로운 위험과 기술 변화에 적응하지 못했다. 그 결과, 

규제 안전장치가 최소한에 머무르고 시장 구조가 개선되지 못하면서, 시장

이 실패에 노출되는 상황이 빈번하게 발생했다고 전문가들은 진단하고 있

다. 

 미국 국채시장의 당시 상황과 관련하여 이 보고서는 두 가지 문제를 

우선 지적하고자 한다. 첫째, 현재 미국 국채시장의 공공 규제는 감독 기관

의 과도한 분열로 특징지을 수 있으며, 그 결과 조정의 어려움으로 인해 

규제 개선에 많은 비용이 소모되고, 실제 시장안정에 도움이 되지 않는 관

료적인 규정이 산재해 있다는 점이다. 미국 국채시장 규제의 제도적 틀은 

애초에 설계 단계에서부터 분열되어 있다. 주식이나 회사채는 1차 규제 기

관인 증권거래위원회(SEC)로부터 감독받는 반면, 국채는 5개 이상의 주요 

기관에 의해 감독되며, 이 중 어느 기관도 주도적인 지위를 갖지 않는다. 

미국 재무부는 규칙을 제정하고, 뉴욕 연방준비은행(N.Y. Fed)은 채권 경매

를 촉진하며, SEC와 금융산업규제국(FINRA)은 국채를 거래하는 증권사를 감

독하고, 연방준비은행은 은행을 감시하며, 상품선물거래위원회(CFTC)는 국

채와 관련된 파생상품 시장을 감독한다. 물론 이러한 공동 감독이 반드시 

나쁜 것은 아니다. Freeman과 Rossi가 지적했듯이, 이러한 분산은 행정 국

가의 공통된 특징이기도 하다. (Freeman & Rossi, 2011) 이와 같은 설계는 

금융 시스템에 대한 시장의 중요성을 강조하고 절차적 전문성과 경험을 통

합하는 이점을 가져다줄 수 있다. 그러나 정보 격차, 영역 다툼, 기관 간 일

관성 없는 규제 접근 방식 등으로 인해 높은 제도적 장벽을 만들어낸다. 

이 시스템의 가장 큰 문제점은 어떤 단일 기관도 국채 거래에 대한 전체적

인 그림을 갖고 있지 못하다는 점이다. 재무부는 시장을 완벽하게 이해하

지 못하고 있으며, (Freeman & Rossi, 2011) 또한 미국 국채가 위험이 없는 

증권이라는 광범위한 인식 때문에 국채시장에 대한 경계를 강화할 수 있는 

행정적 체계를 개발하는 데 있어 각 기관들이 심각성을 크게 느끼지 못하

는 경향이 있다. 이러한 장애물로 인해, 과거 몇 년 동안 미국 국채시장의 

관리 기관들은 공동 감독을 수행하는 데 어려움을 겪었다. 정보 공유를 위

해서는 규제 기관들이 서로 복잡한 계약을 체결하여 데이터를 수집하고 전

송해야 하며, (Tracy & Ackerman, 2015) 간단하고 상식적인 규칙 제정을 위
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해서도 많은 시간과 노력이 필요하다. 그 결과, 이러한 상황은 개혁 지연으

로 이어지고 있다.  

 가장 우려스러운 점은, 이러한 높은 행정 비용으로 인해 주식 시장

이나 회사채 시장 참가자들에게 적용되는 것보다 훨씬 빈약한 수준의 규칙

들이 만들어짐에 따라, 규제 당국이 트레이더를 감시하고 규율할 수 있는 

수단이 제한된다는 것이다. 미국의 국채시장 전문가들에 따르면, 주식 중개

인과 딜러를 위해 규정된 수천 개의 규칙 중 오직 약 46개만이 국채시장 

종사자에게 적용된다고 한다. (Monahan, 2018) 실제로, 규제 당국 사이에서

도 어떤 규칙이 실제로 국채 시장에 적용되는지에 대한 의문이 제기되고 

있다. 이러한 비개입 접근 방식 하에서 규제 당국이 사용할 수 있는 도구

가 제한적이라는 점을 더욱 뚜렷이 드러내는 예시 중 하나는, 국채 거래만

을 호스팅하는 거래 플랫폼이 증권 거래 플랫폼에 적용되는 일반적인 규제

를 피할 수 있다는 점이다. (SEC, 2020) 뉴욕 증권거래소(NYSE)와 같은 주요 

주식 거래소에서는 운영에 대한 정보를 정기적으로 공개하고, 공정성과 관

련된 거버넌스 기준을 준수해야 하지만, 국채만 거래하는 거래소는 이러한 

규제를 모두 회피할 수 있는 형편이다. (SEC, 2016) 

 두 번째로, 현대 기술의 발전에 비추어 볼 때, 미국 국채시장에는 미

약하고 단편적인 공공 감독이 남긴 공백을 메울 수 있는 사적 자율 규제의 

구조적 인센티브가 부족하다. 역사적으로, 미국 국채의 구매와 거래는 주로 

시장의 “프라이머리 딜러”로 지정된 은행과 투자은행 집단에 의해 중개되

어 왔다. (Dupont & Sack, 1999) 현재 24개 회사로 구성된 프라이머리 딜러

들은 시장에 유동성을 제공하며 국채 거래를 원활하게 하는 역할을 담당하

도록 규제 기관에 의해 지정되었다. 이들은 신규 발행에 대한 접근 권한을 

가지고 있기 때문에, 국채를 사고팔고자 하는 투자자들에게 중요한 통로 

역할을 한다. (Dupont & Sack, 1999) 프라이머리 딜러는 정기적으로 정부 채

권을 구매할 수 있는 능력을 기준으로 선정되며, 이들은 일반적으로 2차 

국채시장에서 전 세계 투자자들과 연결될 수 있는 네트워크를 갖춘 은행과 

투자 회사이다. (Dupont & Sack, 1999) 중요한 점은, 2차 국채시장에는 또 다

른 중요한 측면이 존재한다는 것이다. 예를 들어, 2차 시장에서는 한 딜러
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가 국채를 필요로 하는 고객에게 서비스를 제공하기 위해 충분한 국채를 

보유하고 있지 않다면, 다른 딜러에게 국채를 구매하여 투자자의 수요를 

충족시킬 수 있다. (Dupont & Sack, 1999) 전통적으로 2차 시장에서는 전화, 

팩스, 컴퓨터 화면을 통한 주문으로 거래가 이루어졌기 때문에 금융 시스

템이 복잡하지 않고 비교적 안전하다는 평판을 얻었다. (Dupont & Sack, 

1999) 

 그러나 지난 10년 동안 국채 시장은 프라이머리 딜러와 아날로그 거

래 메커니즘에만 의존하는 것에서 근본적인 변화를 겪었다. 이제는 대부분

의 거래 메커니즘이 자동화되어 있으며, 미리 설정된 컴퓨터 프로그램을 

사용하여 밀리초 및 마이크로초 단위로 거래하는 “고빈도 거래자(HFTs)”로 

알려진 고속 알고리즘 거래자들이 점점 더 많이 참여하고 있다. (CFTC, 

2010) 적어도 딜러 간 시장인 2차 국채시장에서는 프라이머리 딜러들이 더 

민첩한 전문 자동화 기업들과의 경쟁에서 우위를 잃었다. 이는 2차 국채시

장의 딜러들이 일반적으로 규제를 훨씬 적게 적용받기 때문이다. (CFTC, 

2010) 현재 고속 자동 거래는 딜러 간의 국채 거래량의 50%에서 70%를 

차지하고 있다. (US Treasury, 2014) 이러한 거래는 주식 시장에서는 익숙한 

방식으로, 규제 당국은 부정적인 외부 효과를 완화하기 위해 다양한 규칙

을 채택해왔다. (SEC, 2023) 그러나 국채시장에 HFT가 등장하면서 보고가 

불규칙하고, 감독이 분산되어 있으며, 거래자와 플랫폼에 대한 정보를 수집

할 수 있는 수단이 취약한 등 국채시장의 느슨한 규제 환경 때문에 다양한 

문제가 발생하고 있다. (Aguilar, 2015) 새로운 거래자와 그들의 전략이 실제 

시장에 미치는 영향에 대한 정보 통찰력이 부족하면, 규제 당국은 그로 인

해 발생하는 위험을 효과적으로 해결할 수 없다. (Tracy & Ackerman, 2015) 

 더 나아가, 이러한 느슨한 규제 체제는 시장 참여자가 자율적으로 

규제를 할 수 있는 사적 인센티브를 제한한다. Egorov와 Harstad는 적극적

인 규제 기관이 부재한 상황에서 기업들이 자체 규제를 위해 협력할 수도 

있고, 엄격한 감독을 피하기 위해 협력할 수도 있다고 지적한다. (Egorov & 

Harstad, 2013) 그러나 규제 환경이 매우 분열되어 있기 때문에, 국채시장에

서 엄격한 정부 감독이 이루어질 전망이 희박하며, 이로 인해 국채 거래자
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들은 자율 규제를 위한 동기를 갖기 어려운 상황이다. 

 시장 참여자들이 자율 규제를 원한다고 하더라도, 현대의 국채 거래 

관계에 의해 조성된 사적 인센티브는 효과적인 자율 감시를 약화시킨다. 

한때 프라이머리 딜러들이 보호적인 시장 행동을 촉진하도록 밀어붙였던 

이기심은 규제가 덜한 경쟁 자동 증권사의 부상으로 인해 약화되었다. 전

통적으로 프라이머리 딜러는 국채시장에서 선도적인 위치에 있었지만, 프

라이머리 딜러 상호 간에 존재하던 경제적 유대가 약해지면서 새롭게 등장

한 거래 자동화 기업과의 시장 점유율 경쟁에서 도태되고 있다. 

 한편으로는 프라이머리 딜러와 고속 증권회사 사이에 규제 부담이 

비대칭적으로 분산되어 있는 상황에서는 민간 협력의 기회가 제한되고 두 

집단 모두 위험을 감수하는 행동을 강화할 유인이 커지게 된다. 복잡한 공

공 모니터링과 간소화된 규칙이 결합되면서 모든 기업이 위험을 감수하거

나 투기적으로 거래할 수 있는 기회가 많아지고, 이에 대한 적발과 규제 

가능성은 낮아진다. 또한 트레이더는 문제가 발생했을 때 저렴한 비용으로 

시장에서 빠져나올 수 있기 때문에, 위험한 행동으로 인한 비용이 내부화

되기 어려운 상황이다. 규제가 덜한 비 프라이머리 딜러 기업의 경우 규제 

제약이 훨씬 약하기 때문에 국채시장에서 위험을 추구하려는 재정적 인센

티브가 더욱 커진다. 수익 감소에 직면한 프라이머리 딜러들도 위험을 감

수하고 규제를 회피할 유인이 커지게 된다. 따라서 트레이더의 수가 급증

하고 다양해짐에 따라 사적 감독의 업무가 더욱 어려워질 뿐만 아니라, 자

율 규제가 치열한 경쟁과 낮은 수익의 시기에 오히려 프라이머리 딜러들에

게 족쇄로 작용하는 결과가 발생하게 된다. 

 2020년 3월 코로나19 위기 이전에도 국채 시장에서 이러한 규제 소

홀의 결과는 분명하게 드러났다. 수년 동안 여러 차례 혼란이 발생하면서, 

실패할 리가 없는 시장이라는 인식에도 불구하고 이 시장의 중심에 해결되

지 않은 취약성이 존재한다는 사실이 드러났다. 예를 들어, 2014년 10월 15

일에는 국채 가격이 정상적인 수준을 훨씬 초과하는 급등을 겪었다. (Levine, 

2015) 오전 9시 30분 직후, 시장은 사상 최대 거래량을 기록하며 혼란에 

빠졌고, 가격은 무작위로 변동하는 것처럼 보였다. (US Department of 
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Treasury, 2014) 중요한 뉴스가 없었음에도 불구하고, 이 비정상적으로 빠른 

상승세와 그 이후의 조정으로 인해 국채는 1998년 이후 가장 큰 가격 변동

을 경험하게 된다. 역사적으로 이보다 더 큰 가격 변동을 겪은 사례는 주

요 정책 변화 뉴스에 대한 반응뿐이었다. 이 “플래시 랠리”는 갑자기 나타

났고, 그것이 발생한 이유를 누구도 제대로 설명하지 못했다. (US 

Department of Treasury, 2014) JP모건의 회장 겸 CEO인 Dimon은 이러한 

가격 변동이 30억 년에 한 번 일어날 정도로 매우 드물다고 언급했다. 

(Levine, 2015) 그러나 Dimon의 낙관론에도 불구하고, 비슷한 사건이 불과 

몇 년 후인 2018년 6월에 다시 발생하여 설명할 수 없는 급락으로 이어졌

다. (Chappatta, 2018) 이러한 플래시 이벤트가 발생하지 않은 상황에서도, 

국채 시장 인프라는 종종 불완전한 운영을 드러냈다. 2019년 6월에는 딜러 

간 거래를 위한 주요 거래 플랫폼이 한 시간 동안 중단되면서 시장 전체의 

활동이 둔화되었다. (Stanton et al., 2019) 물론 플래시 이벤트, 플랫폼 오작

동 등은 주식 시장과 같은 다른 시장에서도 발생할 수 있다. (Goldberg, 

2011) 그럼에도 불구하고, 규제 당국의 관심이 부족하고 개입할 수 있는 

수단이 제한되어 있는 만큼, 국채 시장은 트레이더들이 자본 시장의 다른 

곳보다 위험을 감수하는 데 드는 비용이 훨씬 적게 여겨질 가능성이 있다. 

 이 보고서는 미국 국채시장 규제의 근본적인 결함을 해결하기 위한 

두 가지 방안을 제시하고자 한다. 첫째, 기관 간 협력을 강화하고 공공 규

제의 공백을 메우는 메커니즘이 필요하다. 그 초기 단계로 재무부 규제 당

국은 협력, 정보 공유, 집행의 공식화를 위해 보다 체계적인 양해각서(MOU)

를 개발할 필요가 있다. (Goldberg, 2011) 아울러, 기관 간 협력을 위한 경

로를 제도화하기 위해, 규제 당국이 국채시장과 더 큰 금융 시스템 사이의 

연결을 파악하기 위해 금융안정감독위원회(FSOC)가 제공하는 조정 메커니

즘을 활용할 필요가 있다. 

 둘째, 현재의 고빈도 거래(HFT) 시대에 사적 자율 규제에 대한 인센

티브가 미약하다는 점을 개선하기 위해, 국채 청산소(Treasuries 

clearinghouse)를 설립하는 것을 검토할 필요가 있다. 이 청산소는 주요 참

여자들이 위험 분담과 완화에 대해 더 많은 책임을 지도록 하는 메커니즘
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으로서, 이 메커니즘을 통해 각 참여자는 시장의 회복력을 유지하기 위해 

각자의 역할을 다하도록 요구받게 된다. (Duffie, 2022) 거의 모든 주요 시장

에서 공통적으로 청산소는 거래 불이행 위험에 대한 사적 해결책이다. 청

산소에 약속된 거래를 이행할 수 있는 충분한 자금을 공급함으로써, 참여

자들은 다른 회사의 파산 시 자신이 위험을 분산할 수 있는 메커니즘을 마

련하게 된다. (Yadav, 2012) 

 또한 Duffie가 주장하듯이, 국채 시장 청산소는 더 강력한 위험 관리

에 집중하고, 그 안전과 건전성을 보호하기 위한 보다 조직적인 접근 방식

을 도입할 수 있다. (Duffie, 2022) 물론, 청산소만으로는 모든 문제가 해결되

지 않는다. 2020년 3월과 같이 시장 참여자들이 시장 상황이 더 이상 거래

에 적합하지 않다고 판단할 때 여전히 시장에서 철수할 수 있으며, 알고리

즘이 혼란에 빠질 수 있다. 그러나 청산소는 체계화된 위험 공유 및 관리

를 통해 국채 거래의 안정성을 높이고, 경쟁 거래자들도 자기 모니터링과 

규율에 더 적극적으로 협력하도록 동기를 부여할 수 있는 방어막 역할을 

할 수 있다. 

 이후로는 먼저 국채 시장이 국가 경제에 미치는 중요성, 특히 코로

나19 팬데믹 이후의 중요성을 논의하고, 취약성의 상당 부분이 국채를 감

독하는 분열되고 느슨한 규제 구조 때문이라는 것을 밝힌다. 다음으로는 

국채시장의 구조를 개괄하고, 프라이머리 딜러가 지배하는 비교적 단순한 

구조에서 고속 자동 거래자가 차지하는 구조로의 진화 양상을 조명할 것이

다. 이 부분에서는 국채 거래자의 구성 변화가 어떻게 효과적인 민간 자율 

규제를 약화시키는지 살펴볼 것이다. 아울러, 국채 시장에서 공공 및 민간 

규제의 취약성이 야기하는 위험을 분석하고, 마지막으로 개혁을 위한 방안

을 제시할 것이다. 
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2. 왜 위험이 없는 시장을 규제해야 하는가? 

 미국 국채 시장은 정부가 필요한 자금을 조달하는 주요 메커니즘이

다. 세수 수입으로 충분한 자금을 조달할 수 없을 경우, 국채 시장은 부족

한 자금을 충당할 수 있는 경로를 제공한다. (Dupont & Sack, 1999) 또한 국

채는 글로벌 금융 시장의 안정성에도 기여한다. (Damodaran, 2010) 미국 국

채는 미국의 높은 신뢰성과 신용, 정치 제도, 소비자 및 자본 시장의 옹호, 

조세 제도에 기반하여 운영되기 때문에, 국채시장은 미국 경제의 안정성을 

유지하는 데 중요한 역할을 한다.  

 세금 징수 능력, 정부와 정치 제도, 소비자 및 자본 시장, 조세 제도

에 대한 믿음으로 뒷받침되는 국채는 일반적으로 채무 불이행의 위험이 거

의 없는 자산으로 간주된다. (US Department of Treasury, 2021) 전 세계 투

자자들은 위험, 변동성, 투자 손실을 방지하기 위한 안전 자산으로 국채를 

활용한다. 따라서 미국 정부의 차입 이자율은 자본 시장에 필수적인 요소

이다. 국채 차입을 통한 “무위험” 금리는 사실상 모든 다른 금융 자산의 위

험 가격을 벤치마킹하는 기준이 된다. (Damodaran, 2010) 

 이러한 오랜 인식 때문인지 국채에 대한 공공 규제는 주식이나 회사

채에 비해 덜 개입적이고 제도적으로 분열되어 있다. 국채는 시스템 내에

서 감독되지만, 단일 규제 기관이 주도적인 지위를 차지하지 않는 기관 간 

권한 공유 체계 내에서 관리된다. 이러한 체계는 경험과 전문성의 이점을 

제공하지만, 높은 조정 비용, 정보 격차, 느슨한 집행의 위험을 야기하여 새

로운 도전에 효과적으로 대응하지 못하고 관료적 관성을 보일 가능성을 높

인다. (Freeman & Rossi, 2011) 

 

1) 국가 경제 기반으로서의 국채시장 

 미국 국채는 오랫동안 미국의 경제, 사회, 지정학적 발전을 촉진해 

왔다. 1776년 독립전쟁을 치르기 위해 대륙회의를 통해 차입한 이후로, 미

국은 공공 정책을 지원하기 위해 부채에 의존해 왔다. (Garber, 1991) 국채

는 정부가 자본을 저렴하게 조달하고, 정책 이니셔티브와 함께 공공 기관 
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및 사회 안전망을 안정적으로 개발할 수 있게 해 주었다. (Dupont & Sack, 

1999) 

 역사적으로 국가 공공 부채 수준은 남북 전쟁, 제1차 세계 대전, 대

공황, 제2차 세계 대전, 1980년대 경기 침체, 9/11, 2008년 대불황, 그리고 

가장 최근의 코로나19 팬데믹과 같은 중요한 시기에 급증했다. (Phillips, 

2012) 무위험 자산이라는 특성 덕분에 국채는 전 세계 투자자와 금융시장

에서 필수적인 보호 자산으로 여겨져 왔으며, 앞서 강조한 바와 같이 무위

험 국채 시장의 붕괴는 전 세계 금융 안정을 직접적으로 해치고 대규모 정

책 자금 조달과 위기 대응을 위한 미국의 안정적인 차입 능력을 위협할 수 

있다. 

 

가) 무위험 지위의 국가적 중요성 

 국채는 가장 광범위한 투자자들의 투자를 장려하기 위해 고안되었다. 

첫째, 개인 투자자들이 미국 재무부에 자금을 대출할 수 있도록 하고, 둘째, 

다양한 유형의 채권을 통해 1년 이내에 만기되는 채권(Treasury Bills, T Bills)

부터 장기적으로 상환되는 채권까지 여러 기간에 걸쳐 부채를 상환할 수 

있게 한다. 이는 2년, 5년, 7년, 10년(Treasury Notes)뿐만 아니라 20년, 30년

(Treasury Bonds)에 걸쳐 상환되는 장기 채권도 포함된다. 

 국채는 미국에 돈을 빌려주는 사람들에게 미래에 현금 흐름을 제때 

받을 수 있다는 완전한 확신을 제공한다. 국채가 항상 상환된다는 일반적

인 믿음은 국채의 폭넓은 접근성과 매력에 결정적인 역할을 한다. 

 기관 투자자들에게 국채는 모든 포트폴리오의 필수적인 부분이다. 

발행자가 채무 상환을 하지 못할 수도 있는 주식이나 회사채에 돈을 투자

하는 대신, 국채는 안정적인 수익을 얻을 수 있는 수단을 제공한다. 국채 

보유자는 경기 침체에 대비하여 헤지 수단을 구매하고, 미국 정부가 다른 

어떤 조치에 우선해서라도 항상 상환할 것이라고 기대한다. (Sommer, 2010) 

이러한 기대 심리는 2008년 금융 위기와 그 이후의 대불황의 시기에도 분

명히 드러났다. 미국 금융 시스템의 건전성에 대한 우려에도 불구하고, 투
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자자들은 다른 증권의 보유를 청산하고 국채의 안정성을 추구하면서 지속

적인 현금 유입이 이루어졌다. 경기 침체가 심화되면서 미국 정부의 금리

가 0%에 가까워졌고, 경제 혼란의 한가운데서 국채에 대한 엄청난 수요가 

있음을 보여준다. 

 2020년 초 코로나19 팬데믹으로 인해 경제가 붕괴하고 국채 시장 

자체가 혼란에 빠졌음에도 불구하고, 미국 재무부는 계속해서 기록적으로 

낮은 금리로 차입할 수 있었다. (Scaggs, 2019) 

 국채의 무위험 지위는 정부가 자본 수요를 충족시키기 위해 대규모

로 차입할 수 있도록 허용함으로써 미국에 큰 이점을 제공한다. 이는 대불

황 이후 10년 동안 재무부가 인수한 거래 가능한 부채의 증가로 입증된 바 

있다. 2008년 약 5조 달러에 달했던 미국 공공부채는 2020년 12월에는 약 

21조 달러로 4배 증가했다. 이는 부분적으로 코로나19 팬데믹 위기와 경기

침체를 막기 위한 재무부의 대차대조표 확대와 강력한 수요를 반영한다. 

안전한 피난처에 자본을 투자하려는 투자자들의 강한 욕구도 여기에 기여

하고 있다. 

 코로나19 팬데믹 이전에도, 미국이 증가하는 적자와 주요 공공 프로

그램의 비용을 지불하기 위해 국채시장에 의존해야 할 것이라는 예측이 있

었다. (Kaplan, 2018) 팬데믹이 시작된 이후, 이러한 의존도는 더욱 심각해지

고, 피할 수 없는 상황이 되었다. 2020년 7월 기준으로 경제가 연간 기준으

로 30% 이상 위축되었고, (CRUTSINGER, 2021) 이를 관리하기 위해 대규모 

부양책이 필요하게 되어 재무부 차입금이 기록적인 수준으로 급증했다. 미

국의 전체 시장성 부채는 2020년 12월에 20조 9,600억 달러에 이르렀는데, 

이는 2020년 3월의 17조 1,400억 달러에서 3조 달러 이상 증가한 수치이

다. 

 

나) 재무 안정성과 국채의 보호력 

 국채는 또한 금융 시장을 보호하는 데 있어 탁월한 “안전 자산”으로

서 중요한 역할을 수행하며, 유동적인 현금을 대체하는 기능과 금융 위기
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에 대한 이상적인 보호 수단으로 기능한다. 역사적으로, 규제 및 민간 산업 

규범은 시장 참여자들이 다양한 금융 기능과 거래를 촉진하기 위해 국채에 

의존하도록 보장해 왔다. 

 국채는 신용에 접근하거나 증권 거래에 참여하고자 하는 기업에게 

가장 우수한 형태의 담보이다. (KACPERCZYK et al., 2020) 주식처럼 가치가 

크게 변동하는 주식이나 채무 불이행 위험이 있는 회사채와는 달리, 만기 

보유 국채의 수익률은 명확하고, 정확하며 신뢰할 수 있다. 국채는 안전하

고 안정적인 통화인 미국 달러로 지급되기 때문에 수익률 계산 시 통화 위

험이 없다. (Bernanke, 2016) 이러한 특성 때문에 국채는 보유자에게 거의 

할인 없이 신용을 제공할 수 있다. 모든 조건이 동일하다면 차입자는 주식

이나 회사채와 동등한 달러 가치의 자산을 사용하는 것보다 국채를 통해 

부채를 확보함으로써 훨씬 더 많은 돈을 확보할 수 있다. 국채를 현금으로 

쉽게 교환할 수 있는 기능은 “환매” 또는 “환매조건부채권” 시장을 활성화

시켰으며, 이 시장에서 현금을 보유한 기관은 단기적으로 자금을 빌려주는 

대가로 국채를 포함한 다양한 자산을 담보로 사용한다. 당연히 국채는 위

험을 방지하는 가장 인기 있는 수단으로 입증되었으며, 2019년 2조 5천억 

달러 규모의 양자간 레포 대출 시장에서 거래의 거의 68%에 담보로 활용

되었다. 

 국채는 금융 거래를 성사시키는 데 필수적인 역할을 한다. 금융 계

약은 종종 거래를 확정하기 위해 거래 상대방이 서로에게 담보를 제공하도

록 요구하는데, 이는 증권 거래소 및 그 위험 관리 시스템과 같은 중요한 

시장 인프라의 운영을 지원하는 관행이다. 매일 수천억 달러 규모의 거래

를 처리하는 증권 거래소는 증권 매매에 동의한 당사자들이 해당 거래소를 

위험에 노출시키지 않도록 하는데 주력한다. 

 따라서 증권 거래소는 거래자들에게 그들이 야기하는 위험을 반영하

기 위해 담보를 제시하도록 요구한다. 이러한 거래에서 국채는 선호되는 

담보 유형으로, 거래소는 일반적으로 국채 형태로 제공되는 담보에 가장 

낮은 할인을 적용하고, 거래자가 제공할 수 있는 금액을 제한하지 않는 경

향이 있다. 
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 국채의 보호 기능은 체계적 위험을 억제하는 데 적합한 규제 수단이

기도 하다. 기업이 유동 자산을 이용할 수 없는 경우, 단기 부채를 갚지 못

하고 곤경에 처한 기업이 현금을 창출하기 위해 가능한 모든 자산을 매각

하려고 시도함에 따라, 한 기관의 문제가 다른 기관으로 빠르게 전이될 수 

있다. 이러한 연쇄 효과를 완화하기 위해 2008년 금융 위기 이후 여러 규

칙이 제정되었으며, 기업은 규정된 금액을 보유하도록 요구받는다. 이는 고

품질의 신뢰할 수 있는 유동성 자산(국채 등)을 비축하여 만에 하나의 사태

에 대비하도록 하는 것이다. 

 따라서 국채는 2008년 이후 금융 위기에 대한 방어벽으로서 더욱 

특별한 의미를 가지게 되었다. (Ihrig et al., 2018) 국채를 보호적으로 보유하

는 기업은 은행을 넘어 다른 종류의 기관으로도 확대되고 있다. 

 

2) 분열된 국채 공공 감독 체계 

 국채의 중요성 때문에 여러 규제 기관이 이 시장에 관심을 가지게 

되었으며, 그 관심은 단일 기관이 주도하지 않는 감독 분담에 반영되었다. 

1986년 Government Security Act는 여러 기존 기관이 협력하여 국채 시장

을 규제하고 감독하도록 하고 있다. 규제 기관들은 권한과 전문성 영역이 

다양하며, 일부는 전통적으로 은행 규제를 담당하고 있고 다른 일부는 자

본 시장 감독을 맡고 있다. 

 GSA는 전통적으로 은행 규제를 담당해 온 연방준비제도, 뉴욕 연방

준비제도, 통화감독국(OCC), 연방예금보험공사(FDIC)에 국채 관련 감독 책

임을 부여하고 있다. 연방준비제도는 적격 예금 기관에 대한 감독을 담당

하며, 연방준비제도 이사회는 규정을 통해 참여 기관에 대한 지침을 설정

한다. OCC는 은행 규제에 대한 책임을 지고 있으며, National Bank Act에 따

라 설립된 국립 은행을 감독한다. 마지막으로, FDIC는 연방준비제도에 속하

지 않은 주정부 보증 은행에 대한 주요 규제 기관의 역할을 수행하며, 연

방준비제도에 의해 규제되는 기타 보증 은행과 저축 협회에 대한 2차 감독

을 제공한다. FDIC는 거의 모든 미국 은행에 예금 보험 서비스를 제공하고, 
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은행이 파산할 경우 청산 및 해결을 지원한다. 

 1986년 GSA는 이러한 은행 규제 기관의 역할을 확대하여, 각 기관

이 전통적으로 감독하는 기관이 수행하는 국채 거래에 대한 책임을 지도록 

했다. 특히, GSA는 국채를 취급하는 금융 기관이 관련 규제 기관에 등록하

거나 해당 거래를 통보하도록 요구한다. 따라서 연방준비제도 이사회 회원 

은행은 국채 거래를 연방준비제도 이사회에 통보해야 하며, 국채를 취급하

는 국립 은행은 OCC에 통보해야 한다. FDIC의 보험에 가입되어 있고 국채

를 취급하는 모든 기관도 FDIC에 통보해야 한다. 

 은행 규제 기관 외에도 GSA는 국채를 거래하는 비은행 중개업자에 

대한 감독 권한을 SEC에 부여하고 있다. 자체 규제 민간 기관인 FINRA는 

SEC에 등록된 중개업자를 감독하는 데 도움을 준다. 미국 시장에서 파생증

권의 주요 규제 기관인 CFTC는 국채(특히, 국채 선물)와 관련된 파생상품을 

보호하는 임무를 맡고 있다. 

 이러한 공유된 권한 영역은 집행 책임도 분할한다. 미국 재무부는 

채권 경매를 관할하며, SEC, 연준, CFTC, 또는 FINRA는 자신들이 특별히 감

독하는 기업을 감독하고 필요한 조치를 취할 수 있다. 뉴욕 연준은 연준, 

OCC, FDIC, SEC와 협력하여 자본 준비금에 대한 최소 요건, 내부 규정 준수 

및 위험 관리 통제, 보고 기준, 거버넌스 등을 관리한다. 

 기업이 규정을 준수하지 않을 경우, 뉴욕 연방준비은행은 해당 기업

의 주요 규제기관과 협력하여 기업의 프라이머리 딜러 지위를 정지시키거

나 취소할 수 있다. 일반적으로 국채는 증권 규제에서 “면제” 지위를 누린

다. 즉, 정부 채권의 발행은 등록할 필요가 없고, SEC의 의무적 공개 보고 

체제의 적용을 받지 않는다. 그러나 일반적인 사기 방지 및 조작 방지 조

항의 적용을 받기 때문에, 규제 당국은 국채 경매를 조작하거나 가격을 조

정하거나 내부 정보를 이용해 거래하는 행위를 처벌할 수 있다. (US 

Department of Treasury, 2014) 주식이나 채권 거래에 공통적으로 적용되는 

다른 종류의 규정은 상당수가 국채 거래에는 전혀 적용되지 않는다. (SEC, 

2020) 



- 19 - 

 따라서 전체적인 프레임워크는 다음과 같이 구성된다. 미국 재무부

는 시장에 대한 규칙을 작성하고 경매가 진행되는 조건을 설정하며, 2차 국

채시장이 운영되는 주요 조건 역시 정한다. 뉴욕 연방준비은행은 미국 재

무부의 대리인 역할을 수행하여 경매가 원활하게 운영되도록 지원한다. 

 한편, 전문 규제 기관의 네트워크는 국채 거래 회사를 개별적으로 

모니터링한다. 연방준비제도(Fed)와 뉴욕 연방준비제도(NY Fed), 그리고 통

화감독국(OCC)과 연방예금보험공사(FDIC)는 딜러 역할을 하는 은행을 감독

하며, 증권거래위원회(SEC)와 금융산업규제기구(FINRA)는 비은행 증권회사

를 규제하고 감독한다. 상품선물거래위원회(CFTC)는 국채와 연계된 파생상

품(예: 국채 선물)을 감독한다. 이러한 복잡하고 공유된 관할권 경계는 국채

시장을 감독하기 위해 기존 기관 네트워크를 활용하는 단순한 설계 철학을 

반영한다. 

 중요한 것은, 2차 국채시장 거래를 감독하는 어떤 규제 기관에서도 

그동안 체계적인 보고 체제를 구축하지 않았다는 점이다. (US Department 

of Treasury, 2014) 현재의 국채 규제는 주식과 회사채에서 흔히 볼 수 있는 

표준화된 보고서를 제출하도록 요구하지 않고, 시장 참여자들이 스스로 문

제를 해결하도록 하는 방식을 주로 채택해 왔다. (Aguilar, 2015) 기업과 거

래 플랫폼은 오랫동안 비공식적으로 기록을 유지하거나 정보를 제공해 왔

지만, 정부 규제 기관은 체계적인 보고 요건을 부과하지 않았다. 

 이로 인해 발생한 결과는 2014년 Flash Rally에서 집중적으로 드러났

다. 당시 국채 가격이 갑자기 급등했을 때, 규제 당국은 어떤 일이 벌어졌

는지 파악하기 위해 필요한 데이터를 확보하는 데 어려움을 겪었다. (US 

Department of Treasury, 2014) 2017년에 규제 당국은 마침내 2차 국채시장 

거래에 대한 체계적인 보고 체제를 도입하기로 결정했으며, 2차 국채시장 

거래를 위한 보고 프레임워크인 TRACE(Trade Reporting and Compliance 

Engine)를 확대했다. 

 불충분한 보고 요건 외에도, 여러 증권 규칙이 국채에는 적용되지 

않는다. 주식 브로커-딜러에게 적용되는 수천 개의 FINRA 규칙 중, 국채 관

련 규칙은 46개에 불과하다. (Monahan, 2018) 실제로, 규제 당국조차도 어
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떤 규칙이 국채에 적용되고 어떤 규칙은 적용되지 않는지 확신하지 못하고 

있으며, SEC가 FINRA에 국채를 거래하는 증권 회사에 적용될 수 있는 규칙

을 검토하도록 지시한 것이 그 증거이다. 

 규제 당국들 사이에 공통된 이해가 결여되어 있다는 점을 감안할 때, 

국채 시장 참여자들에게 적용될 수 있는 규칙을 효과적으로 집행하기 위한 

지원이 부족하다는 결론을 내릴 수 있다. 또한, 규제 감독이 분산되고 의무

적인 거래 보고가 부족했기 때문에, 부정 행위를 감지하고 처벌하는 것이 

어렵다. (Monahan, 2018) 

 마지막으로, 민간 국채 거래 플랫폼은 법적 제약이 거의 없으며, 국

가 거래소와 달리 시장을 감독하고 규제해야 하는 의무가 없다. 국채는 

NYSE와 같은 국가 증권 거래소에서 거래되지 않고, 대체 거래 시스템(ATS)

으로 분류되는 비공식적인 플랫폼에서 거래된다. ATS는 SEC의 규제를 거의 

받지 않으며, 단지 SEC는 거래 인프라의 운영 탄력성을 증명하는 표준을 

준수하도록 요구하고 거버넌스에 대한 정보만을 공개하도록 한다. 그러나 

국채만 취급하는 ATS는 이러한 규칙조차 적용되지 않는다. 거래 활동이 대

부분 두 개의 지배적인 플랫폼에 집중되어 있다는 점을 고려할 때, 국채 

거래 플랫폼에 대한 유의미한 규제가 부재하다는 것은 문제이다.  

 보고 규칙의 적용을 받는 주식 ATS는 상장 주식의 전체 거래량 중 

극히 일부만을 중개하는 반면, 국채 거래 플랫폼인 BrokerTec은 전체 국채 

거래량의 60%에서 80%를 중개한다. 이로 인해 국채 시장은 특히 

BrokerTec의 기능에 크게 의존하게 된다. 2020년 9월, SEC는 국채 ATS를 

ATS에 대한 공식 규제 체제에 포함시키겠다고 제안했다. 이는 더 강력한 

감독을 향한 첫 걸음이지만, 이것은 국채 플랫폼이 강력한 내부 모니터링

을 의무화하는 국가 거래소에 적용되는 전체 규칙보다 상대적으로 가벼운 

ATS 규제 체제를 준수하도록 하는 것일 뿐이다. 

 

3. 국채 시장 설계의 구조적 변화  

 앞서는 전 세계 투자자와 기관의 보호 자산으로서의 국채의 중요성
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과 국채 시장을 감독하는 분산된 규제 구조의 문제점을 강조했다. 이제는 

지난 10년 동안의 극적인 기술적 변화에 따른 2차 국채 시장의 새로운 위

험에 대해 자세히 설명하고자 한다. 전통적으로 국채는 1차 시장과 2차 시

장의 기능을 유지하기 위해 프라이머리 딜러에 의존해 왔다. (Dupont & 

Sack, 1999) 이 회사들은 전화, 팩스, 컴퓨터 디스플레이를 사용하여 거래를 

중개하였다. 그러나 2008년 이후로 국채를 사고 파는 방식에 큰 구조적 변

화가 있었다. 현재 국채는 프라이머리 딜러보다 규모가 작고 규제가 훨씬 

덜한 전문 증권 회사들이 배포한 고속 알고리즘을 사용하여 거래되고 있다. 

(US Department of Treasury, 2014) 

 이러한 새로운 역학 관계는 시장 질의 중요한 개선을 가져왔지만, 

프라이머리 딜러들은 비대칭적으로 유리한 고속 거래자들과 경쟁하게 되었

다. 시장 지배력의 균형이 프라이머리 딜러에서 전문 증권사로 이동함에 

따라, 프라이머리 딜러들은 국채시장을 보호하도록 부과된 그들의 의무에 

대해 의문을 품게 되었다. 

 

1) 프라이머리 딜러와 공공-민간 협력 

 국채 시장은 성공적인 발행과 원활한 시장 운영을 위해 프라이머리 

딜러들에 의존해 왔으며, 이들은 오랫동안 국채 시장의 운영을 유지하는 

데 중요한 역할을 해왔다. (Dupont & Sack, 1999) 은행과 투자 회사로 구성

된 프라이머리 딜러는 구조적 설계 덕분에 다른 증권 시장과 차별화되는 

방식으로 국채 시장의 운영을 감시하고 보호할 수 있는 위치에 있다. 

 

가) 국채 발행 

 국채는 다양한 증권 딜러에게 개방되어 있지만, 24개의 사전 선정된 

프라이머리 딜러들이 국채의 주요 구매자이다. 2007년 연구에 따르면, 프라

이머리 딜러들은 자체 자금과 계좌를 사용하여 전체 신규 발행의 약 71%

를 조달했다. 프라이머리 딜러는 대규모 대차대조표를 보유하고 있으며 미

국에서 안전하고 신뢰할 수 있는 거래 상대방 역할을 하는 주요 국제 은행
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과 투자 회사로 구성되어 있다. 지정된 대가로, 이들은 “합리적으로 경쟁력 

있는” 가격으로 신규 발행 채권의 비례 배분을 입찰하며 국채 경매에 “지

속적으로 참여”하는 데 동의한다. 

 중요한 것은 프라이머리 딜러들은 시장 환경이 불리하게 보일 때에

도 국채를 매입해야 한다는 점이다. 이러한 요구 때문에 자본이 넉넉하고 

규모가 큰 회사들만이 프라이머리 딜러가 될 수 있다. 프라이머리 딜러가 

되는 것은 여러 가지 장점이 있다. 국채시장 전문가들은 프라이머리 딜러 

지정이 기업의 평판에 미치는 긍정적인 영향을 강조했다. 신뢰성과 재정 

건전성 때문에 정부가 선택한 기관으로서, 프라이머리 딜러가 된 기업들은 

대중의 인식이 개선될 것으로 기대할 수 있다. (Zeng, 2010) 한 연구에 따르

면, 새로운 프라이머리 딜러는 지정을 받은 후 몇 주 동안 주가가 눈에 띄

게 상승하는 것으로 나타났다. (Kumar & Nidugala, 2020) 

 

나) 2차 거래 

 프라이머리 딜러는 2차 국채시장에서도 핵심적인 역할을 한다. 이 

시장은 크게 두 부분으로 나뉘는데, 하나는 딜러로부터 국채를 사고파는 

고객을 위한 시장(뮤추얼 펀드 등)이며, 다른 하나는 딜러들이 서로 거래를 

통해 채권 공급량을 조절하는 딜러 간 시장이다. (Dupont & Sack, 1999) 두 

시장 모두 NYSE나 나스닥과 같은 전통적인 거래소 밖에서 운영된다. 

(Dupont & Sack, 1999) 

 딜러와 고객 간의 상호 작용 또는 딜러 간의 거래는 그동안은 딜러

가 관심 있는 상대방에게 가격을 제시하는 전화 또는 전자 화면을 활용하

는 “장외거래(OTC)”였다. 고객-딜러 시장은 계속해서 장외거래로 이루어지

고 있지만, 딜러 간 거래의 경우 최근 자동화로 인해 대부분의 장외거래 

활동이 규제가 거의 없는 전자 플랫폼으로 이동하고 있다. 

 경매 과정에서 프라이머리 딜러의 지배력은 전통적으로 미국 정부와 

투자자 간의 증권 전송 채널로서 그들에게 최고의 위치를 부여해 왔다. 국

채의 거래 상대방으로서 정기적으로 충분한 유가 증권을 확보해야 하는 의
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무가 있는 이들은 전 세계의 고객 네트워크를 지원하는 데 적합하다. 또한 

프라이머리 딜러는 투자자의 변화하는 요구를 충족하기 위해 재고량의 흐

름을 조정하는 등 딜러 간 거래에도 적극적으로 참여해야 한다. 

 이러한 중심적 역할 덕분에 프라이머리 딜러는 시장을 모니터링하고 

사적 감독을 수행하기에 유리한 위치에 있으며, 자신과 타인을 감시하고 

규율하기 위해 시장을 감독할 역할을 부여받는다. 정부는 프라이머리 딜러

가 감독자 역할을 하도록 명시적으로 위임하지 않았지만, 기본적인 시장 

감시를 프라이머리 딜러에 의존하고 있다. 예를 들어, 뉴욕 연방준비은행은 

프라이머리 딜러들에게 거래 활동과 동향에 대한 정기 보고서를 제출하도

록 하고, 이를 통해 업계 정보를 얻는다. 

 프라이머리 딜러들은 1차 시장과 2차 시장 모두에서 지배적인 역할

을 하며, 글로벌 고객 기반에 접근할 수 있을 뿐만 아니라 정부 경매 및 

부채 관리 계획에 대한 중요한 정보도 이용할 수 있다. 따라서 프라이머리 

딜러는 시장 참여자에 대한 비공식적인 규율을 행사할 수 있는 주요 위치

에 있으며, 프라이머리 딜러의 역할을 통해 시장은 자율 규제에 들어가는 

비용을 줄일 수 있다. 경험과 전문성을 바탕으로 프라이머리 딜러는 약탈

적 판매 관행, 잠재적 위기를 예고할 수 있는 국채 일괄 매각, 조작과 같은 

비정상적인 행동을 인식할 수 있는 최적의 위치에 있다.  

 이론적으로, 경제 및 평판에 민감한 소수의 기업 집단으로서 프라이

머리 딜러들은, 국채 시장이 신뢰할 수 없을 상황이 발생한다면, 자신들도 

많은 것을 잃을 것이기 때문에 합리적인 동기에 따라 시장을 모니터링 한

다. 물론, 프라이머리 딜러 간의 긴밀하고 응집력 있는 통제에는 공모, 가격 

담합 또는 “그룹 내” 위험 감수 관용의 위험이 따른다. 그동안 프라이머리 

딜러는 여러 차례에 걸쳐 시장을 조작하려는 시도로 인해 제재를 받았다. 

이러한 리스크에도 불구하고, 국채 운영이 잘못되면 프라이머리 딜러는 잃

을 것이 많기 때문에 일반적으로는 자제력을 발휘하고 파괴적인 행동에 대

해 자발적으로 시장을 감시한다.  
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2) 2차 국채시장의 특별한 역할 

 프라이머리 딜러의 독특한 지위에도 불구하고, 유동성에 대한 시장 

참여자들의 요구라는 관점에서 국채는 다른 종류의 증권과 다르지 않다. 

(Amihud et al., 2013) 금융 이론에서 유동적 증권 시장이 경제적 이익을 창

출한다는 것은 일반적으로 통용되는 사실이다. (Amihud et al., 2013) 투자자

들이 위험을 인수하거나 제거하기 위해 쉽게 거래할 수 있다면, 그들은 사

적으로 이익을 얻는 것뿐만 아니라 시장 전체에 걸쳐 긍정적인 총체적 효

과를 창출한다. (Damodaran, 2020) 국채 보유자들은 특히 채권 거래를 신속

하게 할 수 있는 이점을 누리며, 이는 현금 경색과 국채 매각의 필요성이 

있을 때 더욱 두드러진다. (Wigglesworth & Smith, 2020) 

 그간의 경제 위기를 겪어온 경험은 유동성에 대한 높은 수요를 이끌

어 왔다. 구매자는 준비금을 확보하려고 하고 판매자는 긴급한 현금 수요

를 충족시키기 위해 노력한다. (Wigglesworth & Smith, 2020) 만약 국채 시

장이 쉽게 거래를 허용하지 않는다면, 투자자들은 시장에 투입하는 자본을 

사전에 할인하거나 아예 시장에 진입하지 않을 것으로 예상할 수 있다. 국

채 시장에서 유동성 부족은 국채의 보호 기능을 약화시키고, 궁극적으로 

국채시장을 포함한 금융시장 참여자에게 피해를 줄 수 있다. 이 경우 정부

는 더 높은 이자 부채를 충당하기 위해 더 많은 세수를 징수하거나 경직된 

국채 시장을 반영하는 더 제한적인 정책 옵션을 고려해야만 한다. 

 다행히도, 그동안의 2차 국채시장은 매우 높은 유동성을 보여왔다. 

투자자들은 국채에 쉽게 접근할 수 있으며 예측 가능하다는 확신을 가지고 

있다. 학자들은 국채가 다른 종류의 증권보다 투자자들에게 더 매력적이고 

유동성이 더 높다는 점에 주목한다. 이러한 매력적인 국채는 거래 가능성

이 충분하지 않다고 생각되는 다른 증권에 비해 더 높은 가격으로 거래되

는 프리미엄을 얻는다. 

 그럼에도 불구하고, 2차 국채시장의 유동성은 다른 유형의 증권에 비

해 뚜렷한 도전 과제를 제시한다. 기업들은 위험에 대한 보호 수단으로 국

채를 사용해야 하며, 국채 시장은 위기 상황에서 안전한 피난처 역할을 한

다. (Herring, 2012) 이러한 특징 때문에 시장이 유동성과 회복력을 유지하는 
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것이 더 어려워진다. 

 첫 번째 이유는 정부 정책 변화에 따른 일방적인 수요 증가이다. 국

채 시장은 거시경제 관련 정부 정책 변화나 뉴스에 따라 일방적인 수요 증

가에 직면할 수 있다. 다른 시장이 위기에 처했을 때, 국채에 대한 수요가 

급증할 수 있기 때문에 2차 국채시장에서 유동성을 확보하여 큰 압박을 견

뎌야 한다. 따라서 2차 국채시장의 국채 가격은 정부의 정기적인 정책 또

는 뉴스 발표에 의존한다. (Balduzzi et al., 2001) 거의 모든 유형의 국채는 

이러한 거시경제 관련 뉴스 발표에 반응하는 경향이 있지만, 그 강도는 다

양하다. (Balduzzi et al., 2001) 

 두 번째 이유는 특정 기업이 국채를 매도하는 대신 보유하도록 요구

하는 규정으로 인해 공급이 제한되는 경우이다. 국채가 규제 수단으로 활

용된다는 사실은 적어도 일부 공급이 시장에서 보류된다는 것을 의미한다. 

이로 인해 공급량이 감소하고, 거래 상대방의 수가 줄어들며 거래 비용이 

증가할 수 있다. (Ihrig et al., 2018) 반대로, 금융 회사가 시스템적 위기에 직

면하여 국채를 매각해야 하는 경우, 이러한 중요한 투자자들이 보유 자산

을 청산함에 따라 시장이 압박을 받을 수 있다. 위기와는 별개로, 일상적인 

위험 관리에 있어서도 국채시장은 시장 참여자들에게 거래 기회를 충분히 

제공하면서도 모든 규모의 주문을 흡수할 준비가 되어 있어야 한다. 

 

3) 2차 국채시장의 자동화, 경쟁, 속도 

 국채에 대한 규제 체계는 1980년대 이후로 상당히 정적인 시장 구

조를 전제로 하고 있다. 그러나 지난 10년 동안 국채를 포함한 증권 시장

은 자동화와 알고리즘 트레이더의 확대 덕분에 속도, 데이터 집약성, 상호 

연결성을 갖추게 되면서 변화해 왔다. 주식과 같은 다른 증권 시장을 감독

하는 정책 당국은 일부 위험을 해결하기 위한 규칙을 도입했지만, 국채시

장의 경우 HFT(고빈도 거래)로의 전환이 초래한 위험을 해결하기 위한 규

칙이 거의 간과되고 있다.(SEC, 2020)  

 재무부, 연방준비제도, 뉴욕 연방준비제도, 증권거래위원회, 상품선물
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거래위원회가 2014년 Flash Rally에 대해 조사한 결과, 규제 당국이 국채 시

장의 고속 자동화 규모에 대해 전혀 준비가 되어 있지 않았음을 알게 되었

다. (US Department of Treasury, 2014) 조사 결과는 이러한 변화로 인해 예

기치 못한 취약성이 발생했음을 지적했다. 이 취약성은 비정상적인 자동 

거래로 인해 시장의 유동성이 급격히 악화됨에도 불구하고 회복력을 유지

해야 하는 상황에서 더욱 부각되었다. (US Department of Treasury, 2014) 

 

가) 국채 거래의 자동화와 속도 

 증권 시장에서 거래 알고리즘이 사용된 지 수십 년이 지났지만, 통

신 기술, 프로그래밍, 인공지능, 데이터 처리의 발전으로 인해 시장은 더욱 

완전한 자동화 수준으로 발전할 수 있게 되었다. 거래 알고리즘은 매우 정

교하고 효과적이다. 이 알고리즘은 뉴스, 가격 관련 정보, 경제 동향에 대한 

데이터, 시장 정서, 행동 단서(다른 사람들이 어떻게 거래하는지에 대한 정

보)를 평가하도록 훈련되어 특정 가격에 일련의 주문을 거의 즉각적으로 

제출한다. 

 시간이 지남에 따라 프로그래밍의 발전, 새로운 데이터 소스의 확보, 

점점 더 복잡해지는 인공지능의 기여 등은 현대의 거래 알고리즘이 실시간

으로 거의 완전히 독립적으로 거래할 수 있도록 했다. 알고리즘은 사전 순

서화된 프로그래밍을 기반으로 하여 주문을 보내고, 성공 여부에 대한 확

인을 받은 후 실제 시장의 성과로부터 학습하며 자동으로 반응한다. 이러

한 알고리즘은 증권 시장에서 널리 자리 잡고 있으며, 거래별로 의사 결정

을 내리는 인간 트레이더를 대체하고 있다. 

 HFT(고빈도 거래)를 사용하면 증권 거래가 밀리초와 마이크로초 단

위로 성사되고, 대량의 데이터를 활용하며, 복잡한 금융 모델링을 통해 이

루어진다. 일부 추정에 따르면, HFT는 미국 주식 거래량의 약 50%에서 70%

를 차지하고, 특정 선물 시장에서는 80%를 차지한다. (Miller & Shorter, 

2016) 그러나 자동화된 트레이더는 시장 속도를 높이는 것 이상의 역할을 

한다. 자동화 알고리즘을 통해 투자자들은 충분한 거래 기회를 누리고 갑
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작스러운 가격 변동 없이 거래할 수 있는 능력을 보장받기 때문에, 자동화 

알고리즘은 시장의 유동성을 높이는 데 기여한다. (Brogaard et al., 2018) 

 이러한 유동성 증가를 감안할 때, HFT는 투자자들에게 낮은 비용으

로 거래할 수 있는 지속적인 공급처를 제공하여 시장을 원활하게 유지한다. 

(Brogaard et al., 2018) 금융 관련 학자들은 고속 알고리즘이 유동성과 거래 

비용(투자자들이 지불해야 하는 “스프레드”를 최대 50%까지 줄이는 데 기

여한다)에 미치는 긍정적인 영향을 강조해 왔다. (Brogaard et al., 2018) 또한, 

알고리즘 시장은 적어도 단기적으로는 훨씬 더 정보적으로 효율적이다. 효

율적인 자본 시장 이론의 기본 원리는 유가증권 가격이 공개적으로 이용 

가능한 정보를 신속하게 반영할 때 시장이 더 잘 작동한다는 것이다. 

(Malkiel & Fama, 1970) 

 이론적으로나 실제적으로, 대규모 데이터 풀에 밀리초 단위로 반응

할 수 있는 HFT는 가격이 새로운 통찰력에 맞춰 조정됨에 따라 강력한 정

보 효율성을 생성한다. 또한, 고속 거래자들이 다양한 시장(주식, 파생상품, 

국채 등)에서 거래를 진행함에 따라 모든 자산 클래스의 가격이 동기화될 

수 있다. 

 금융 연구에서는 이러한 직관이 실제 거래에서 어떻게 작용하는지를 

경험적으로 관찰했다. (1) 가격은 방대한 양의 데이터에 신속하게 반응한다. 

(2) 이러한 효율성은 시장 전반에 걸쳐 확장되어 가격 차이를 최소화한다. 

(3) 증권 가격은 이러한 역학 관계에 대한 단기 정보 효율성을 전반적으로 

보여준다. (Brogaard et al., 2018) 그러나 HFT(고빈도 거래)에는 위험이 수반

된다. 알고리즘은 필연적으로 오작동을 일으킬 수 있으며, “fat-finger” 거래

는 자동화된 프로그램이 오류로 주문을 보내는 원인이 될 수 있다. 알고리

즘은 ‘가짜 뉴스’나 부정확한 정보에 따라 거래할 수 있으며, 유사한 종류의 

데이터에 동시에 반응하여 인위적으로 가격 변동을 증폭시킬 수 있다. 또

한 프로그래밍이 지나치게 복잡할 경우, 시장 환경을 효과적으로 처리하지 

못할 수 있으며, 알고리즘은 편향적이고 조작적일 수 있다. (Selyukh, 2013) 

 중요한 점은 이러한 오류로 인한 추가 비용이 시스템 전체의 비용으

로 빠르게 누적될 수 있다는 것이다. 이는 인간 트레이더가 피해를 억제하
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는 데 어려움을 겪게 한다. 시장 전문가들은 극단적인 가격 변동, 갑작스러

운 플래시 이벤트, 그리고 그로 인해 발생하는 변동성이 현대 시장의 특징

이 되고 있으며, 이러한 부정적인 HFT 외부성을 관리하기 위해 규제 및 업

계 개입이 필요하다고 지적한다. 

 단기간에 고속 알고리즘이 다른 증권 시장에서 이동하여 국채의 주

축이 되었다. 최근까지 전화 거래에 의존하던 시장은 거의 완전 자동화된 

시장으로 변모했다. 딜러 간 국채 거래는 주로 BrokerTec과 eSpeed라는 두 

가지 전자 플랫폼에서 이루어지며, BrokerTec은 특정 국채 거래량의 80%를 

차지한다. 딜러 간 시장은 매일 약 2,690억 달러의 거래량을 기록하고 있다. 

주식 시장과 마찬가지로, 이러한 발전은 명백한 효율성 이점을 제공한다.  

 그간의 연구에 따르면 HFT는 새로운 정부 공시에 대응할 때 국채 

시장이 더 효율적으로 작동하도록 만들었다. 해당 연구들에 따르면 거시경

제 보고서에 대한 반응을 측정했을 때 HFT 거래자들이 데이터에 가장 먼

저 반응한다는 사실을 확인했다. (US Department of Treasury, 2014) 그 결과, 

국채 가격은 새로운 정보를 매우 짧은 시간에 신속하게 반영함으로써 높은 

효율성을 보여줬다. 그러나 2014년 Flash Rally와 기타 혼란을 통해 HFT의 

근본적인 역학 관계가 제대로 이해되지 않은 상태에서 HFT에 대한 위험이 

존재한다는 사실을 알게 되었다. 국채 거래에 대한 보고 체제는 비교적 새

로운 것으로, 2017년에야 시행되기 시작했다. 

 수년 동안 체계적인 보고가 이루어지지 않았다는 점은 규제 기관과 

시장 모두 국채 거래에 영향을 미쳤을 수 있는 Fat-finger 거래, 미니 플래

시 이벤트, 투기적 행위, 오작동 알고리즘과 같은 다양한 혼란에 대한 충분

한 설명이 부족하다는 것을 의미한다. 또한 지금까지 관찰된 혼란은 국채

의 자동화된 고속 거래로 인한 위험에 대한 깊은 불확실성을 드러낸다.  

 Flash Rally 사건의 경우, 규제 당국의 조사 결과 가격의 단기적이고 

급격하며 갑작스러운 상승 흐름을 설명할 수 있는 명확한 원인이 발견되지 

않았다. 합동 보고서에서는 시장 상황이 긴장 상태에 있었고, 글로벌 시장 

위험이 영향을 미쳤을 수 있다고 지적했다. (US Department of Treasury, 

2014) 소매 판매 데이터 발표 이후 여러 건의 대규모 거래가 발생하여 가
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용 유동성이 감소했다. 이벤트 기간 동안 HFT와 프라이머리 딜러들은 시장 

거래 기회 제공에 상당히 보수적인 태도를 보였다. (US Department of 

Treasury, 2014) 

 해당 기간 중 트레이더들, 특히 HFT는 자신과 거래를 하는 비정상적

인 “Wash” 거래를 발생시킨 것으로 보인다. (US Department of Treasury, 

2014) 그러나 이러한 요인에도 불구하고, 보고서는 시장 기능이 급격하게 

악화된 이유를 설명할 수 있는 단일 원인을 지적하지 못했다. (US 

Department of Treasury, 2014) 비슷한 사건이 2018년 6월 7일에도 발생했

는데, 이때 국채 가격이 몇 분 동안 비정상적으로 급등한 후 정상으로 돌

아왔다. (Chappatta, 2018) 시장 전문가들은 브라질의 혼란이 촉발 요인이 

될 수 있다고 주장했지만, 명확한 결론을 내리지 못했다. (Chappatta, 2018) 

 또한 주요 국채 딜러 간 거래 플랫폼인 BrokerTec은 2019년에 1시

간 동안 거래가 중단되는 사태를 겪었다. 이 경우, 시장 피해는 제한적이었

지만, 규제 당국은 급등이 거래일의 다른 시간대에 발생했다면 상황이 훨

씬 더 심각했을 수 있다고 인정했다. (Yadav, 2020) 

 더 근본적으로, 일부 시장 전문가들은 알고리즘 시장의 광범위한 맥

락에서 정보 효율성의 이론적 이득이 얼마나 가치 있는지에 의문을 제기한

다. 고속 거래에서 가격 효율성 측정은 본질적으로 매우 단기적인 경향이 

있다. (Brogaard et al., 2018) 또한 밀리초 단위로 거래하도록 설계된 알고리

즘이 거시경제 공개의 의미를 깊이 있게 반영할 수 있을지는 여전히 의문

이다. (Yadav, 2020) 연구에 따르면, 고속 알고리즘은 숫자나 통계와 같은 양

적 정보를 해석하는 데 더 큰 장점을 지니고 있다. (Bastian et al., 2018) 그

러나 질적 정보를 해석하는 것은 고급 기계 학습과 자연어 처리 능력을 갖

춘 프로그램도 어려움을 겪을 수 있다. 

 예를 들어, 이러한 시스템은 질적 재무 정보를 분류하는 데 있어 불

일치를 보이며, 대부분의 정확도가 60% 미만이다. (Huang et al., 2018) 알고

리즘 효율성에 대한 이러한 근본적인 한계는 특히 국채의 맥락에서 중요하

다. 미국의 경제 건전성에 대한 뉴스를 담고 있는 거시경제 보고서는 상당

한 거래 활동을 일으키며, 종종 국채 가격 변동의 주요 요인이 된다. 
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 이러한 시장 움직임을 유발하는 공개 자료가 실업률, 인플레이션, 소

매 보고서, 농업부문 건전성과 같은 복잡한 거시경제 보고서 형태를 취하

는 경우, 내용의 질적 측면이 알고리즘의 신속한 데이터 처리 능력을 방해

할 수 있다. 거시경제 공개는 길고 복잡할 수 있으며, 그 내용에는 다양한 

주석, 통계적 가정, 설명 등이 포함된다. 따라서 이러한 데이터를 제대로 처

리하지 못할 경우 변동성이 발생할 수 있다. 또한 다른 시장과 달리, 데이

터 처리의 부정확성이나 불완전성은 단일 증권(예: 특정 회사의 주식 가격)

이 아닌 국채의 전체 자산 클래스에 걸쳐 거래와 가격에 영향을 미칠 수 

있다. (Fleming & Remolona, 1999) 

 이러한 위험은 가설에 불과할 수 있지만, 최근의 연구들은 거시경제 

뉴스 발표에 대한 밀리초 단위의 신속한 효율성을 측정하는 데 주로 초점

을 맞추고 있으며, 알고리즘을 사용하는 행위자가 국채 거래를 목적으로 

관련 통찰력을 가격에 얼마나 통합할 수 있는지를 분석하는 데는 집중하지 

않고 있다. 이로 인해 알고리즘 트레이딩이 국채 시장에서의 기본적인 효

율성에 얼마나 도움이 되었는지에 대한 의문이 제기된다. 국채 시장의 독

특한 위치를 고려할 때, 주요 거시경제 발표에 대한 원활한 대응과 시장 

회복력을 유지하는 것은 금융 시스템의 전반적인 건전성과 전 세계 금융 

자산 가격의 무결성에 매우 중요하다. (US Department of Treasury, 2014) 

 

나) 딜러 간 시장에서의 경쟁과 변화하는 트레이더의 모습 

 국채 시장에서의 중요한 변화 중 하나는 시장 참여자의 변화와 새로

운 유형의 트레이더의 등장이다. 규모가 작고 규제가 덜한 비 프라이머리 

딜러 증권회사들이 딜러 간 시장에서 프라이머리 딜러들과 경쟁하고 있다. 

2015년에 유출된 BrokerTec 보고서에 따르면, HFT(고빈도 거래)가 가장 활

발한 10개 회사 중 8개가 프라이머리 딜러들이 아니었다고 한다. 상위 3개 

회사인 Jump Trading, Citadel Securities, Teza Technologies는 2개월 동안 약 

4조 2천억 달러의 국채를 중개했다. 이러한 신규 진입자들은 전통적인 프

라이머리 딜러 시장과 다른 규제 프로파일을 가지고 있다. 프라이머리 딜

러와 달리 HFT 회사는 자체 자본을 사용하여 거래하는 경향이 있다. 
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(Javers, 2015) 

 주식 시장에서 HFT 전략은 하루 동안 소량의 자본을 사용하여 매매

하는 데 의존한다. (Miller & Shorter, 2016) 고객을 위해 중개하는 대신 자체 

자금을 사용하고 프라이머리 딜러의 공식 지정을 추구하지 않는 HFT 트레

이더는 국채 시장에서 훨씬 낮은 규제 부담을 받는다. 대부분의 회사들은 

국채 브로커-딜러의 규제적 정의에 해당되지 않도록 사업을 구조화하여 

FINRA에 등록하는 것을 피하고 있다. 이로 인해 FINRA에 등록되지 않은 

HFT 기업은 2017년 TRACE 의무 보고 요건의 적용을 받지 않는다. 등록을 

회피함으로써 브로커-딜러에게 일반적으로 적용되는 규정(자본 요건 또는 

조작 방지 규칙 등)을 준수하지 않아도 된다.  

 더 넓게 보면, 이러한 규제 감독의 대상이 되지 않음으로써 대부분

의 HFT는 주요 규제 기관의 직접적인 감시를 피할 수 있으며, 이로 인해 

더 유연하게 위험한 거래 전략을 개발할 수 있다. HFT와 프라이머리 딜러 

간의 규제 준수 부담의 상대적 비대칭성은 국채 시장에 새로운 경쟁 역학

을 불러온다. Virtu Financial, Citadel, Jump Trading과 같은 HFT 회사는 일반

적으로 잘 알려져 있지 않을 수 있지만, 매일 거래하는 증권의 다양성과 

거래량으로 인해 시장 기능을 유지하는 데 중요한 위치를 차지하고 있다. 

(Pomeranets et al., 2013) 

 HFT 회사들은 자본 시장 전반에 걸쳐 광범위하게 존재하여, 다양한 

유형의 증권과 거래 플랫폼 간의 상호 연결을 강화한다. 초고속으로 시장

을 연결함으로써 HFT는 국채 시장을 다른 시장과 유동적으로 연결한다. 따

라서 HFT의 성공은 이 중요한 시장에서 지배적인 새로운 유형의 기업이 

등장했음을 의미한다. 

 이러한 거래자들이 전문성을 제공하고 유동성을 창출하는 반면, HFT

의 성공은 1차 국채시장과 2차 국채시장 전반에 걸쳐 프라이머리 딜러를 

향한 경쟁을 의미하며, 이로 인해 프라이머리 딜러의 우월한 지위에서 발

생하는 수익이 감소하게 된다. 이러한 시장의 영향력 증가는 규제가 엄격

한 행위자 집단(프라이머리 딜러)과 훨씬 낮은 규제 부담(HFT)을 안고 있는 

행위자 집단 간의 규정 준수 및 협력을 촉진해야 하는 과제를 발생시킨다. 
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4. 국채 시장 감독의 취약성과 실패 

 여기서는 분열된 규제 환경과 HFT(고빈도 거래)의 지배가 만들어낸 

조건이 국채 시장에 미치는 영향을 다룬다. 국채 시장에는 의미 있고 효과

적인 감독 구조가 부족하기 때문에, 규제 당국은 HFT가 국채 시장에 가져

온 새로운 현실을 인식하는 데 느리게 대처해 왔다. 이러한 약점으로 인해 

규제 당국은 위험한 시장 행동에 대해 사전 제약을 부과할 준비가 되어 있

지 않으며, 이로 인해 연방준비제도이사회가 공적 자금을 사용하여 광범위

하고 관대한 개입을 하는 임시적인 사후 개입이 불가피해진다. 

 이러한 규제 격차로 인해 주식 시장과 같이 실행 가능하고 효율적인 

감독 구조가 뒷받침하는 다른 시장에 비해 국채 시장에서는 기업이 위험을 

감수하는 비용이 훨씬 낮아진다. 딜러 간의 경쟁, 제한된 책임, 그리고 약한 

경제적 제약으로 인해 트레이더들은 예측 불가능한 문제 상황에서 합리적

으로 시장을 떠날 수 있다. 딜러의 탈출이 쉽다는 사실은 코로나19 팬데믹 

당시 시장 패닉에서 볼 수 있듯이, 시장의 유동성을 고갈시키고 변동성과 

가격 불안정에 취약하게 만든다. 이러한 상황은 모든 시장에서 문제가 될 

수 있지만, 금융 안정을 위한 글로벌 피난처로 작용하는 국채시장의 경우 

체계적 위협으로 작용할 수 있다. 미국 국내 경제의 관점에서 보더라도, 국

채의 방어막에 금이 가면 미국의 차입 능력이 약화된다. 따라서 여기서는 

분열된 공공 규제와 적응적 규칙 제정에 대한 관심 부족에서 비롯되는 결

함을 설명하고, 민간 자율 규제를 방해하는 경쟁적 거래 구조로 인해 발생

하는 비용을 강조한다. 

 

1) 비효율적인 공공 감독 모델 

 전문적인 1차 규제 기관(주로 FINRA의 지원을 받는 SEC와 CFTC)이 

감독하는 주식 시장이나 파생상품 시장과 달리, 국채 시장은 여러 규제 기

관이 주도권을 잡지 않고 협력하는 느슨한 틀 속에서 기능한다. 물론, 이러

한 분산 구조가 항상 불리한 결과를 가져오는 것은 아니다. 협업적 감독은 

국채를 규제하기 위해 새로운 기관을 설립하는 것보다 비용이 적게 든다. 
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(US Department of Treasury, 2014) Freeman과 Rossi는 행정 기관이 규제 부

담을 공유하는 것이 새로운 개념이 아니며, 이러한 방식에는 장점이 있다

고 지적한다. (Freeman & Rossi, 2011) 전문 지식과 다양한 권한을 전략적으

로 활용함으로써, 공유 감독은 더 나은 정보를 바탕으로 맞춤형으로 이루

어질 수 있으며, 기관의 행동을 규제 대상 기업에게 친숙하게 만드는 관행

에 의해서도 뒷받침될 수 있다. (Freeman & Rossi, 2011) 

 그러나 Freeman과 Rossi가 경고하듯이, “기관 간 조정은 현대 거버넌

스의 핵심 과제 중 하나다.” (Freeman & Rossi, 2011) 국채의 공동 감독은 

이러한 문제를 상징적으로 보여준다. 분열은 제도적 장애물이 되어 규제 

당국이 국채 시장이 직면한 위험에 대해 제대로 이해하는데 방해가 된다. 

(Freeman & Rossi, 2011) 더 나아가, 이러한 위험이 어떻게 나타날 수 있는

지, 그리고 이에 대해 무엇을 해야 하는지에 대해 여러 규제 기관이 모두 

합의해야 할 때 상황은 더욱 어렵게 된다. 

 첫 번째 문제는 규제 기관들이 정보 부족으로 인해 국채 시장 내 기

업 활동으로 인해 발생하는 위험에 대한 전체적인 그림을 그릴 수 없다는 

점이다. 이러한 문제는 (1) 국채 거래에 대한 체계적이고 상세한 보고의 부

족과 (2) 규제 기관들이 국채 중개에 참여하는 기업들로부터 인증과 규율을 

통해 정보를 추출하는 능력을 제한하는 규제 여건 때문으로 나타난다. 

 

가) 제한적 보고 체계 

 2차 국채시장에서 거래 보고 체제가 부재함에 따라, 기관들은 국채 

거래 회사들이 야기하는 위험에 대한 통찰력을 얻을 수 없는 상태에 놓이

게 되었다. (US Department of Treasury, 2014) 앞서 언급한 대로, 국채는 

2017년에 의무적으로 TRACE 보고 대상이 되었다. 2017년 이전에는 국채 

거래에 대한 보고가 불규칙적이고, 출처가 제각각이었다. 예를 들어, 기업들

은 대규모 거래 포지션만 보고했고, 프라이머리 딜러들은 시장 상황을 알

리기 위해 뉴욕 연방준비은행에 주간 보고서를 제출했지만, 이것은 시장 

부실을 감지하기 위한 것이 아니었다. 
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 따라서 규제 당국은 일부 공백을 메우기 위해 불가피하게 거래 플랫

폼이 저장한 정보에 의존해야 했다. (US Department of Treasury, 2014) 실시

간 거래별 보고가 2017년에 도입되었지만, 여전히 FINRA에 등록되지 않은 

브로커-딜러가 다수이기 때문에 규제 기관들은 데이터 부족으로 인해 기업

이 국채를 어떻게 거래했는지 및 그 행동으로 인해 어떤 종류의 위험이 발

생했는지에 대해 완전히 이해하지 못하고 있다. 

 과거 정보는 현재의 중요한 문제에 대한 귀중한 통찰력을 제공한다. 

예를 들어, 수년간 가장 활발하게 유동성을 공급한 회사는 어디인지, 그들

이 유동성의 주요 공급자로서 얼마나 헌신적인지 파악하는 데 도움이 된다. 

다시 말해, 그들이 시장이 불안정한 시기에도 매매할 준비가 되어 있는지, 

아니면 위기가 닥치면 대량으로 빠져나가는지 여부를 확인할 수 있다. 

Flash Rally는 규제 당국이 준비되지 않은 상태에서 이러한 정보 격차가 얼

마나 큰 비용을 초래하는지를 보여주었다. (Tracy & Ackerman, 2015) 

 실제로 2017년 TRACE 보고 체제의 시행은 시장에서 프라이머리 딜

러와 HFT 간의 중개가 어떻게 분담되는지, 그리고 그것이 시장의 안정성에 

어떠한 영향을 미치는지 등에 대한 통찰력을 규제 기관에 제공함으로써 국

채시장 안정에 대한 근본적인 질문에 보다 체계적으로 답할 수 있도록 도

왔다. 세분화된 과거 정보가 부족할 경우, 규제 당국은 국채시장의 안정을 

해치는 투기적이고 파괴적인 국채 거래 활동에 대한 전체적인 그림을 그리

기 어렵게 된다. 무위험 최고 등급 증권으로서의 국채의 위상을 감안했을 

때 특정 유동성 공급자의 갑작스러운 이탈로 인해 국채 가격에 심각한 왜

곡이 초래되는 경우, 그 피해가 얼마나 클 지는 가늠하기 어렵다. 

 또한, 트레이더들이 다른 사람들을 속이는 행위에 관여하고 있는지, 

그러한 속임수나 사기의 형태가 어떤 것인지, 고객들이 국채를 거래하는 

딜러로부터 제대로 된 정보를 전달받고 있는지 등에 대해서도 확인이 필요

하다. Flash Rally는 국채 시장이 이러한 잠재적인 조작 행위에 취약하다는 

사실을 분명히 보여줬다. 이 사건이 발생하는 동안, 국채 거래자들 사이에

서 시장 거래량의 약 14%에 달하는 비정상적인 양의 “자기 거래”(또는 

“Wash Trade”)가 발생했다. (US Department of Treasury, 2014) 다수의 자동
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화된 거래자들이 스스로 거래를 하고 있었던 것이다. 최근의 연구에 따르

면, 국채 시장에는 자기 거래가 만연해 있으며, 이는 딜러 간 시장에서 전

체 거래량의 5%를 차지하는 것으로 보인다. 

 그 이유는 명확하지 않지만, 이러한 자기매매의 한 가지 의미는 부

풀려진 거래량으로 인해 시장이 유동성에 대한 잘못된 정보를 전달한다는 

것이다. (US Department of Treasury, 2014) 그러나 과거 및 현재 기업 활동

에 대한 강력하고 체계적인 데이터가 부족하면, 규제 당국은 국채 시장의 

파괴적인 관행과 그로 인한 가격 무결성 저해 및 거래자의 부정적 행동에 

대한 통찰력을 얻을 수 있는 효과적인 수단을 확보하기 어렵게 된다. 

 

나) 제한적 기업 인증 

 과거 거래 데이터의 부재로 인한 정보의 불투명성은 국채 거래자에 

대한 인증 제도의 부재로 인해 더욱 심화된다. 일반적으로 규제 기관과 시

장 사이의 정보 격차는 시장에 참여하고 있는 기업이 충분한 자원을 보유

하고 있는지를 검증하고 인증함으로써 해소될 수 있다. 게이트키핑은 자유

로운 경쟁에 부정적 영향을 미치는 측면이 있지만, 규제를 위한 일정 수준

의 인증은 시장의 체계적 안정성과 신뢰성을 보호하는 데 도움이 될 수 있

다. 

 그러나 현재의 국채 시장에는 주요 거래자와 플랫폼에 대한 통일적

이고 체계적인 공공 인증 제도가 부족하여, 공공 감독 및 규제 조치의 어

려움을 가중시키고 있다. 앞서 설명한 바와 같이, 국채를 거래하는 여러 주

요 HFT는 FINRA 또는 SEC의 감독 하에 브로커-딜러 지정을 피하기 위해 

운영 방식을 명시적으로 구조화하고 있다. (Scaggs, 2019) 물론 24개의 프라

이머리 딜러는 자격을 갖추기 위해 인증을 받아야 하고, 이를 위한 다양한 

정보를 공개해야 한다. 실제로 규제 당국은 주요 HFT가 인증을 고려하도록 

장려하기 위해 자격 조건을 조정하려고 노력하기도 했다. 

 하지만 국채 거래에서 가장 활발한 HFT 회사 중 일부가 프라이머리 

딜러 인증을 선택하지 않는다는 사실은 알고리즘 회사에게 이러한 인증이 
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여전히 비용이 많이 드는 작업임을 의미한다. (Scaggs, 2019) 비 프라이머리 

딜러 거래자에 대한 이러한 제한적인 규제는 규제 당국이 실시간으로 기업

의 행동을 감시하는 능력을 약화시킨다. 등록을 회피하는 기업은 사적으로 

수익을 내면서 위험한 거래 전략을 추구할 동기를 가지며, 프라이머리 딜

러와 등록되지 않은 딜러 간에 발생하는 보고 규칙의 차이로 인해 규제 기

관이 등록되지 않은 딜러의 부적절한 행동 사례를 추적하는 데 많은 비용

이 들 수 있다. 

 규제 기관이 기업의 부적절한 행동 사례를 추적하기 어려운 상황에

서는 기업이 부적절한 행동으로 인해 시장에서 강제 퇴출되는 등 심각한 

처벌을 받거나 자신의 평판에 손상을 입을 가능성이 낮아지기 때문에, 기

업의 위험 추구 유인은 더욱 가중된다. 실제로, 이러한 약한 규제와 낮은 

적발 및 처벌 가능성을 고려할 때, 트레이더들은 심지어 큰 수익이 기대되

지 않는 상황에서도 위험한 행동을 할 수 있다. 그 결과, 거래자들은 알고

리즘을 통해 플랫폼에 엄청난 양의 주문을 송신하면서도 이를 사용하기 전

에 테스트하지 않으며, 투기적이고 악의적인 전략으로 다른 거래자들을 몰

아내거나 속인다. 또한, 신뢰할 수 없는 뉴스 소스를 통해 거래하거나 가격

의 무결성을 해치는 조작적 활동에 관여할 수 있다. 

 규제 기관이 분열되어 있고, 제대로 조정되지 않으며, 충분한 정보가 

부족한 시장에서는 시장 참여자들의 부적절한 행동이 드러나지 않고 따라

서 처벌받지 않을 것이라는 사실이 자명하다. 시장 참여자들을 규율할 규

칙의 미비는 시장에서 투기적이고 악의적인 거래 행위가 금지되지 않을 가

능성을 의미한다. 예를 들어, FINRA 규칙의 본문에 제시되어 있는 Front-

running 등과 같은 행위가 국채에도 적용되는지 여부에 대해서는 여전히 

의문이 있다. 이렇듯 규칙이 미비한 상황에서는 규제 기관이 시장 참여자

에 대한 조사를 통해 제대로 정보를 얻기가 힘들고, 따라서 악의적인 시장 

참여자에 대해 징계 조치나 법적 처벌 등을 가하기 어렵게 된다.  

 규제 기관들은 국채시장 규율을 위한 제도적 기반이 부족한 상황에 

놓여있을 뿐만 아니라, 서로 정보를 모으고 공유하는 데 있어서도 어려움

을 겪고 있다. 따라서, 규제 기관들은 기관 내부에서 개별적으로 수집한 정
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보를 통한 통찰력 만으로는 시장 전반의 추세와 관행에 대해 전체적인 그

림을 형성하는 것이 불가능하다. 규제 기관들은 개별적으로 각각 고유한 

내부 데이터를 보유하고 있지만, 이 정보를 공개적으로 통합하지 않는다. 

예를 들어, 2017년 TRACE 보고 규칙에 따라 회원사들은 2차 국채시장 거래

를 FINRA에 보고하지만, 이 데이터는 대중에게 공개되지 않는다. 2020년 3

월에야 FINRA는 2차 국채시장 활동에 대한 주간 통계를 공개하기 시작했

는데, 이는 SEC가 주식 시장에서 실시간 거래 데이터 공개를 가속화하고 

세부 공개항목을 늘리기 위해 노력하고 있는 것과 비교한다면 큰 차이가 

있다. 은행의 데이터는 연방준비제도와 뉴욕 연방준비제도에서 수집된다. 

현재 연방준비제도와 FINRA는 은행이 제출한 데이터를 FINRA가 수집할 수 

있도록 협정을 체결하는 방안을 모색하고 있지만, 이 계획은 아직까지 결

실을 맺지 못하고 있다. 

 현재 규제 기관들 사이에는 민간으로부터의 보고에 관련된 데이터를 

풀링하여 중앙화 하는 메커니즘이 없기 때문에, 각 기관에서 수집한 데이

터를 체계적으로 조정, 표준화, 공유할 필요성이 있다. 현재의 상황에서는 

각 규제 기관이 서로의 정보를 확인하는 데 더 많은 시간이 소요되며, 정

보 전달과 확인을 위한 프로세스가 제대로 설정되지 않거나 감독되지 않을 

경우 데이터 손실의 위험 또한 증가한다. 규제 기관들은 거래 데이터 외에

도 감독 대상 기업에 대한 정보(평가 및 징계 내역 등) 역시 보유하고 있으

므로, 국채 시장 공동 감독의 일환으로 이러한 정보 역시 정기적으로 공유

하는 것이 바람직하다. 

 그러나 일반적으로 각 개별 규제 기관은 내부의 데이터를 외부에 자

유롭게 공유할 수 없도록 하는 규정의 제약을 받는 경우가 많다. 예를 들

어, CFTC는 Flash Rally 조사에서 선물 시장의 기밀 데이터를 공유하기 위해 

다른 규제 기관과 법적 계약을 체결하는 데 두 달이 걸렸다. (Tracy & 

Ackerman, 2015) 2017년에 도입된 TRACE 보고 체제도 GSA의 규제 책임 

할당을 변경하지는 않았으며, 각 기관은 자체 규제 대상 기업을 감시할 책

임이 있다. 이 때문에 개별 규제 기관은 직접 감독하지 않는 민간 기업에 

대한 정보를 서로 요구할 제도적 인센티브가 부족하다. 
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 따라서, 한 기관이 시장 전체를 모니터링하려고 해도 그 기관의 감

독 범위에 속하지 않는 기업에 대해 직접적인 조치를 취할 수 없고, 데이

터와 통찰력을 공유하는 데 있어서도 관료주의와 법적 장애물이 존재하기 

때문에 기본적인 주의 의무를 다하는 데에만도 상당한 비용이 발생하게 된

다. 파편화된 규제 기관들은 변화하는 시장 구조에 의해 생성되는 총체적

인 경향, 관행 및 위험에 대한 시스템 차원의 이해가 부족하다. 앞서 자세

히 설명했듯이, 고속 자동 거래는 새로운 시장 취약성의 원천으로 빠르게 

자리 잡았다. 

 규제 기관의 영역이 서로 다르면, 시장 변화로 인해 발생한 새로운 

위험의 체계적 특성을 종합적으로 파악하기 어려워진다. 예를 들어, 딜러 

간 시장에서 주요 거래자로 분류되는 대형 HFT 증권 회사는 사업 운영을 

어떻게 구조화하느냐에 따라서 SEC와 FINRA의 감독 범위를 벗어날 수 있

다. (US Department of Treasury, 2014) 이로 인해 전체 금융 시스템의 전문 

규제 기관인 연방준비제도이사회와 뉴욕 연방준비제도이사회가 특정 회사

의 거래, 전략 및 시장 안정성에 대한 영향을 파악하는 것이 어려워진다. 

예를 들어, 일부 대형 기업들이 Wash Trading에 관여할 경우 규제 기관은 

국채시장의 안정성에 중요한 영향을 미치는 지표인 유동성에 대해 잘못된 

정보를 받게될 수 있다. 

 또한, 일반적인 브로커-딜러 자본 요건에 해당되지 않는 HFT는 위험

을 감수하고 자신의 자본이 감당할 수 있는 수준을 초과하는 거래를 할 수

도 있다. 유사한 관점에서, BrokerTec과 eSpeed와 같은 거래 플랫폼은 명목

상 SEC의 ATS 규제 체제에 속하지만, 사실상 규제의 범위에서 벗어나 있다. 

국채시장의 안정성에 미치는 영향이라는 관점에서 두 플랫폼의 체계적 중

요성은 부인할 수 없다. 만약 BrokerTec이 실패한다면, 금융 시스템 전체에 

미치는 파급효과는 심각할 것이다. 

 이러한 관할권 경계의 복잡성으로 인해 규제 기관들은 특정 기업 유

형에 가장 적합한 규제를 지정하기 어려워진다. 이 상황은 문제를 야기한

다. 국채 시장 구조의 변화는 고속 자동 거래로 인한 새로운 위험을 이해

하기 위해 정보 수집과 규제 협력의 중요성을 강조한다. (Burne, 2015) 현재
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의 규칙이 미비하고 크게 개선되지 않는 가운데 여러 책임 기관이 존재한

다는 것은 규제 기관이 새로운 위험을 해결하기 위한 규칙과 시스템을 개

발하기 위해 노력할 유인이 부족하다는 점을 의미한다. 또한 각 규제 기관

이 개별적으로 보유한 정보를 공동 활용을 위해 통합하고 이를 통해 새로

운 기술과 기업을 모니터링할 시스템을 구축하는데 있어서도 행정적 동기

가 부족하다는 점을 시사한다. 

 규제기관의 이러한 분열은 규제기관이 시장을 관리하기 어렵게 만들

고, 시장 참여자가 규제에 무관심하거나 관성적으로 규제를 위반할 가능성

을 높인다. (Freeman & Rossi, 2011) 마지막으로, 정보의 수집, 공유 과정에

서 발생하는 기관 간 마찰은 규제 기관들이 효과적이면서도 대응력 있는 

시장 규율을 만드는 능력 자체를 약화시킨다. 시장 위험을 완전히 이해하

지 못하는 규제 기관은 입법 및 집행 우선순위를 결정하는 데 어려움을 겪

는다. 효과적인 시장 규율을 만들기 위해서는 규제 당국이 국채 시장 전체

의 맥락에서 시장 참여자의 특정 행동이 시장에 얼마나 해로운지를 파악할 

수 있어야 하는데, 이러한 이해가 불가능해지기 때문이다. 예를 들어, 소수

의 트레이더가 시장을 떠나는 것은 큰 문제가 아닐 수 있지만, 다수의 트

레이더 집단이 그렇게 행동한다면(고빈도 거래 관행 하의 시장에서 자동으

로 발생할 수 있는 상황) 시장이 필요로 하는 유동성을 빠르게 고갈시킬 

수 있다. 그러나 현재의 상황에서 규제 기관들은 정보의 부족으로 인해 자

신들이 관찰하는 소수 트레이더의 시장 이탈이 무엇을 의미하는지 모르게 

될 가능성이 높다. (US Department of Treasury, 2014) 

 규제 당국이 고려해야 할 또 다른 중요한 문제는 Wash Trading이나 

정당한 이유 없이 과도한 주문을 남발하는 행위와 같은 반 시장적인 행동

으로 인한 피해에 대한 책임이 누구에게 있는지, 그리고 그러한 행위가 다

른 트레이더에게 어떤 영향을 미칠지를 파악하고 결정하는 것이다. 이러한 

행동이 국채 선물 등 다른 시장에 미치는 외부 효과는 무엇인지, 그리고 

시장 조성자의 즉각적인 유동성 공급 의지를 유지하면서 위험 감수를 줄이

는 최적의 규제는 무엇인지에 대한 질문이 필요하다. 자본 요건 인증, 엄격

한 보고 체제, 강도 높은 처벌과 제재 등이 이에 해당할 수 있다.  



- 40 - 

 이러한 질문에 답하고 복잡한 국채 시장을 체계적으로 관리하기 위

한 적절한 규칙을 만드는 것은 현재의 파편화된 규제 체제에서 단일의 규

제 기관에게는 어려운 일이다. 더 나아가, 다양한 제도적 의무, 관할권 분쟁, 

정보 공유 제약, 높은 협상 비용 등을 감안할 때 느슨하게 조직되고 조정

되지 않은 현재의 규제 기관들이 빠르게 변화하는 국채 시장에 대한 적절

한 규칙과 집행 우선순위를 개발하는 것은 거의 불가능에 가깝다. 여러 규

제 기관이 합의를 해야 행동할 수 있는 현재의 상황은 가장 심각한 위반 

또는 논란의 여지가 없는 사소한 위반만 다루는 규제로 이어질 가능성이 

있다. 부족한 보고 및 인증 체제로는 포착할 수 없는 거래자들의 행동 변

화는 규제 당국의 사각지대에서 국채 시장으로 위험을 확산시킬 수 있다. 

 

2) 민간 자율 규제에 대한 잘못된 인센티브 

 현재의 분열된 공공 감독 체제의 공백을 메우기 위해서는 민간 주도

의 자율 규제가 일정 수준 역할을 해야하나, 유감스럽게도 이 역시 인센티

브가 부족한 상황이다. 전통적으로 프라이머리 딜러들은 국채시장의 상황

에 대한 정보를 제공하고, 국채 시장 전체에 걸쳐 상당한 영향력을 행사할 

수 있어 어느 정도의 안정성과 연속성을 제공해왔다. 그러나 현재 이들은 

딜러 간 시장에서 지배력이 급격히 약화되고 있으며, 결과적으로 규제 부

담이 덜한 HFT(고빈도 거래) 회사들에게 자리를 내주고 있다. 

 강력한 공공 규제 감독이 부족한 상황에서 HFT가 야기하는 외부 효

과를 관리하기 위해서는 민간의 자율 규제가 일정 부분 역할을 해야한다. 

Egorov와 Harstad가 지적한 것처럼, 일반적으로 민간 자율 규제는 공공 규

제가 부재한 상황에서 시장 수요에 대응하거나 규제 기관의 엄격한 감독을 

사전에 방지하기 위해 발생할 가능성이 높다. (Egorovy & Harstadz, 2017) 

국채시장의 경우, 파편화된 공공 규제체제 와 더불어 국채는 매우 안전한 

자산이라는 인식 때문에 엄격한 규제 전망이 민간 자율 규제의 동기 부여 

요인은 아니다.  

 이론적으로 자율 규제는 공공 감독의 공백을 메우기 위해 발전할 수 
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있으며, 이는 투자자와 시장에 잠재적인 이익을 가져다줄 수 있다. 주요 국

채 거래자들은 프라이머리 딜러와 HFT를 포함하여 스스로를 모니터링할 

수 있는 표준과 규칙을 개발하여 사적 규율을 통해 부정적인 행동을 억제

할 수 있다. 그러나 현재 국채 시장 구조는 프라이머리 딜러와 HFT가 사적 

감독과 자율 규제를 제공하기 위해 협력하는 것을 어렵게 만든다. 

 그 동안의 프라이머리 딜러는 풍부한 자원을 활용하여 자제력을 발

휘하고 일시적인 위기를 극복하기 위해 손실을 감수할 수 있는 강력한 동

기를 만들어왔다. (Arnone & Ugolini, 2005) 앞서 설명한 바와 같이, 프라이

머리 딜러는 시장의 각 부분(1차 시장과 2차 시장)에서 이익을 얻는 동시에 

평판의 향상이라는 이점을 얻는다. 따라서 이들은 국채 거래로 인한 이익

뿐만 아니라 규제 기관 및 고객과의 관계에서도 큰 이익을 얻게 된다. 

 규제 기관은 프라이머리 딜러의 지위와 관련된 특권으로 인해 발생

하는 강력한 인센티브를 이해하고 있음에도 불구하고, 시장 모니터링이나 

거래 유지, 시장 회복력 유지를 위한 의무를 프라이머리 딜러에게 부과하

지 않았다. 또한, 국제 은행과 투자 회사로 구성된 동질적인 집단인 프라이

머리 딜러는 국채 시장을 감시할 수 있는 유리한 위치에 있다. 이들은 유

사한 집단 내에서 반복적으로 상호 작용함으로써 서로에 대한 정보를 얻고, 

상호 감시를 수행할 동기를 가지게 된다. 이러한 감시는 평판에 대한 제재

나 프라이머리 딜러에서 제외될 수 있다는 위협을 통해 이루어진다. 

(Palfrey & Rosenthal, 1994) 

 프라이머리 딜러 제도에는 공모 가능성과 같은 명백한 단점이 있지

만, 이러한 집단적 경제적 이해관계는 시장의 성공을 위한 바람직한 행동

과 공동의 이익을 촉진하는 역할로 발전하기도 한다. 하지만 한때 지배적

이었던 프라이머리 딜러와 현재 지배적인 HFT 트레이더 간의 상호 작용은 

이러한 협력적 인센티브를 왜곡한다. 우선, 프랜차이즈로부터 얻을 수 있는 

수익이 프라이머리 딜러에게 돌아갈 가능성이 줄어들었고, 프라이머리 딜

러는 현재 국채 경매와 딜러-고객 시장에서 주요 구매자 역할을 하고 있지

만, 딜러 간 시장에서는 HFT에게 상당한 영역을 빼앗겼다. 

 경매와 딜러-고객 시장에서 프라이머리 딜러는 높은 국채 발행량과 
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불확실한 고객 수요로 인한 비용 증가를 경험하고 있다. 또한, HFT(고빈도 

거래) 역시 딜러-고객 영역으로 진출하기 시작했다. 이는 프라이머리 딜러

들이 더 이상 자신들과 유사한 동료 집단과 경쟁하는 것이 아니라, 규제 

부담 없이 공격적인 거래 전략을 펼칠 수 있는 민첩한 전문가들과 경쟁하

고 있음을 의미한다. 

 이러한 역학 관계는 프라이머리 딜러와 HFT 간의 협력이 가능하지 

않다는 것을 시사한다. 프랜차이즈의 감소는 프라이머리 딜러가 위험을 감

수하기로 선택했을 때 잃을 것이 훨씬 더 많다는 것을 의미한다. 따라서 

위기 상황에서 변동성을 극복하고 손실을 감수하기보다는 스스로를 보호하

는 것이 더 합리적일 수 있다. 실제로 Flash Rally 기간 동안 프라이머리 딜

러들은, 평소보다 주문량은 줄었지만 그럼에도 불구하고 거래를 계속한 

HFT에 비해 거래를 훨씬 더 급격하게 줄였다. (US Department of Treasury, 

2014) 마찬가지로, 코로나19 팬데믹 위기 동안 국채 시장의 붕괴로 인해 

HFT가 빠르게 시장을 이탈할 때 프라이머리 딜러 역시 예외는 아니었다. 

(Council on Foreign Relations, 2020) 

 현재 국채시장에는 HFT 트레이더들을 시장에 묶어두기 위한 공식적

인 제약이 없으며, HFT 트레이더들에 대한 모니터링, 유동성 보호에 대한 

제도적 규율 또한 제한적이다. 이들은 회복력이 약한 시장 참여자로서, 적

은 양의 자기 자본을 사용하여 간소화된 운영을 하는 경향이 있다. 개별 

거래에 대한 마진이 적으므로, 지속적이고 점진적인 거래를 통해 이익을 

추구하는 비즈니스 모델에 의존한다. (Miller & Shorter, 2016) 따라서 HFT는 

프라이머리 딜러와 달리 적극적으로 시장 감시에 자원을 투자할 여지가 거

의 없다. 이는 HFT가 손실에 특히 민감하다는 것을 의미하며, 결과적으로 

위기 상황에서 시장에 남아 있을 수 있는 내성이 제한적임을 나타낸다.  

 이러한 손실에 대한 민감성은 특히 국채 시장의 특정 맥락에서 강력

하게 작용한다. 자산 클래스로서 국채는 주로 단일 발행자(미국 경제)의 위

험과 관련된 공개 정보에 민감하게 반응한다. 이는 주식, 회사채, 파생상품

과 비교할 때 독특한 시장 특성이다. (LI et al., 2009) 예를 들어 만약 X사의 

주가가 불안정한 모습을 보인다면, 알고리즘 트레이더들은 비록 해당 회사
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의 증권 거래를 중단하더라도, Y사와 Z사의 주식은 계속 거래할 것이다. 그

러나 HFT 트레이더는 국채시장 내에서 운영을 다각화할 수 있는 옵션이 

적다. 

 이러한 관점에서 볼 때, HFT는 시장 상황이 악화되는 즉시 철수할 

알고리즘을 구축할 동기가 충분하다. 왜냐하면, 위기 상황에서 시장에 머무

르는 선택은 기업을 막대한 위험과 책임에 노출시킬 수 있기 때문이다. 이

런 측면에서, 고속 거래가 국채 시장에 등장한 이후 거래량이 눈에 띄게 

증가했음에도 불구하고, 정책 당국은 시장이 불안정한 시기에 유동성의 신

뢰성에 대해 불만을 제기했다. 

 즉, 현재 국채시장의 유동성에 대한 믿음은 유동성이 가장 필요한 

위기 상황이 닥치는 순간 환상으로 판명될 수 있다. (Burne, 2015) 이렇듯 

시장참여자의 여건과 동기가 이질적인 상황에서 HFT와 프라이머리 딜러 

간의 협력을 기대하는 것은 비현실적이다.  

 제한된 공공 규제와 모니터링으로 인해 위기 상황에서 시장을 빠져

나가는 것이 쉬운 환경이라면, 기업이 자율 규제 구축 차원에서 협력하기 

위해서는 협력으로 얻는 이익이 규제 부담을 회피하는데서 오는 이익을 포

기할 만큼 충분히 커야 한다. 그러나 규제가 덜한 회사들에게 경쟁력을 희

생하면서까지 자율 규제를 통해 자제력을 발휘하도록 기대하는 것은 비합

리적이다. 심지어 프라이머리 딜러의 경우에도 주기적으로 위험을 감수하

는 것은 HFT와의 비교에서 경쟁력을 잃고 비대칭적인 규제 부담을 진다는 

측면에서 보상으로 작용하기 어렵다. 

 

3) 코로나19 팬데믹과 국채 시장 구조의 취약성 

 코로나19 팬데믹을 계기로 국채 시장 구조의 취약점이 실제로 드러

났다. 국채시장의 혼란은 두 가지 이유에서 우려를 불러일으킨다. 첫째, 국

채시장은 위험과 불확실성에 대한 체계적인 방어막으로 인식되며, 불안정

한 시기에 안전한 피난처를 제공하도록 설계되었다. 둘째, 국채 시장의 작

동 방식은 주식, 기타 채권, 파생상품 등 다른 시장과 깊이 연결되어 있다. 
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2020년 3월 발생한 국채 시장 붕괴는 국채시장의 근본적인 구조적 취약성

을 시사하며, 현재의 국채 거래자들이 위기 상황에서 시장에 남아 있을 동

기가 거의 없다는 사실을 드러낸다. 

 2020년 3월, 코로나19 팬데믹이 미국 경제에 미치는 영향에 대한 공

포가 커지면서 국채시장 거래 조건은 급격히 악화되었다. 2월 말 이후로 주

식 시장은 10년 간의 급등세를 마치고 급격히 폭락하는 양상을 보였다. 

S&P 500 지수는 단 22 거래일 만에 거의 30%의 가치를 잃었으며, 이는 기

록상 가장 빠른 속도다.  

 코로나19 팬데믹의 영향에 대한 극심한 불확실성이 주식과 회사채에 

만연하면서, 투자자들은 불확실성에 대응하기 위한 안전장치로서 국채를 

찾았다. 시장 전문가들은 3월에 국채시장이 겪은 여러 문제의 원인 중 하

나는 대규모로 사무실을 떠나 재택근무를 하기 시작한 트레이더와 관련이 

있다고 지적했다. 원격 근무의 영향으로 거래 비용이 상승하고 주문 게시 

건수가 감소하기 시작했다. 

 2020년 3월 12일에는 딜러-고객과 딜러 간의 국채 시장 기능이 거

의 붕괴될 상황에 처했다. 이 기간은 국채를 매도하고 현금을 실현하려는 

투자자들의 수요가 많았던 것이 특징이었다. (Wigglesworth & Smith, 2020) 

 투자자들의 패닉 상태에서 시장 실패의 증거는 두 가지 형태로 나타

났다. 첫째, 투자자들은 거래할 딜러를 찾지 못했다. (Logan, 2020) 딜러-고

객 시장에서는 딜러가 이용 가능한 가격을 게시하는 시스템이 극단적인 혼

란에 빠졌고, 때때로 가격이 게시되지 않기도 했다. (Wigglesworth & Smith, 

2020) 둘째, 투자자들이 가격을 확인했을 때, 평소보다 훨씬 높은 가격을 

보게 되었다. 유동성이 고갈되면서 가격이 매우 불안정해졌고, 이로 인해 

딜러들이 투자자들과의 거래에서 발을 빼는 피드백 루프가 가속화되었다. 

유동성 공급자들이 물러나면서 국채 시장에서는 거래가 중단되었고, 딜러 

간 시장에서도 거래량이 급격히 줄어들었다. 트레이더들은 시장에 머무르

며 상호간에 거래 기회를 지속적으로 제공하기보다는 빠르게 시장에서 철

수하기 시작했다. 결국, 딜러 간 시장에서는 거래의 질이 급격히 하락했다. 
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 딜러 간 시장에서 HFT(고빈도 거래) 활동은 3월 12일 이전 두 달 동

안은 거래량의 76%에 달했다. 그러나 상황이 악화되면서 HFT는 급격하게 

철수했다. 국채시장이 HFT의 즉각적인 유동성 공급에 크게 의존하고 있었

다는 점을 고려할 때, 이 같은 후퇴는 즉각적인 파국을 의미했으며, 가격 

불안정을 촉발했다. 30년 만기 국채의 가격은 거의 50%나 급등했다. 정책 

당국은 위기를 겪고있던 국채 거래자들을 시장에 묶어놓지 못했고, 국채 

거래자들은 고도로 자동화된 거래 시스템을 통해 극단적인 거래 조건에 대

처하는 데 어려움을 겪었다. (Ranasinghe & Chatterjee, 2020) 많은 HFT 회

사는 프로그램을 통해 운영이 자동화되어 있기 때문에 위기 상황에서 드러

난 높은 변동성을 프로그램만으로는 대처하기 어려웠고, 따라서 이 점이 

HFT의 급작스럽고 빠른 퇴출에 기여했을 가능성이 있다. 

 이러한 혼란은 국채를 감독하는 공공 감독 및 민간 자율 규제 시스

템이 제대로 준비되지 않았다는 점에서 우려스러웠다. 코로나19 팬데믹 이

전에도 Flash Rally가 몇 차례 경고음을 울렸음에도 불구하고, HFT가 국채시

장에 미치는 부정적 영향은 거의 해결되지 않았다. 분열과 제한된 정보 공

유로 인해 공공 규제 당국은 국채 시장을 예상치 못한 충격으로부터 보호

할 수 있는 실행 가능한 계획을 개발할 기회를 놓쳤다.  

 국채가 사실상 투자자를 위한 일종의 보험으로 기능할 수 있다는 점

을 고려할 때, 이러한 상황은 심각한 문제라고 할 수 있다. 거래 비용 상승

과 시장 유동성 감소와 같은 조기 경고 신호는 긍정적인 시각에서 본다면 

주요 국채 규제 기관 간의 협력 노력을 촉발하여 극심한 변동성에 대비한 

감시 및 계획을 공유할 수 있는 기회로 작용할 수 있었다. 그러나 기관 간

의 조정 미비와 정보 공유 경로의 부족은 국채와 다른 시장 간의 상호 연

결성을 이해하는 데 걸림돌이 되고 말았다.  

 결국, 2020년 3월 위기에 대한 규제 기관과 시장 전문가들의 연구가 

발표되면서, 붕괴 가속의 주요 요인 중 하나는 국채와 국채 선물 사이의 

가격 차이를 이용하는 거래였을 수 있다는 결론이 나왔다. 시장이 불안정

해지자, 레버리지 헤지 펀드들은 포지션을 신속하게 청산하고 국채를 매도

하여 2차 시장 유동성에 압박을 가했다. 모니터링, 커뮤니케이션, 정보 공유 
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수단이 없었기 때문에 규제 당국은 국채와 다른 시장 사이에 위험이 전파

되는 이 채널을 간과하고 있었다. 국채가 불안정해질 수 있는 경로를 신속

하게 파악할 수 있는 위험 분류 체계가 없었던 탓에, 규제 당국은 사전에 

피해를 억제할 수 있는 예방 조치를 마련하지 못했다.  

 사전적인 계획과 이를 실현하기 위한 효과적인 통제 수단이 부재한 

상황에서, 공공 당국은 국채시장의 붕괴를 통제하거나 완화하기 위해 사후 

대응에 의존할 수밖에 없었다. 즉, 시장을 안정시키기 위해 막대한 재정 자

원을 투입했다. 2020년 3월, 연방준비제도이사회는 국채 시장 기능을 되살

리기 위해 5조 달러 이상을 투입하는 조치를 마련했다. 

 현재의 국채시장은 은행 규제기관과 증권 규제기관 간의 분열로 인

해, 고도로 자동화된 시장구조가 위기상황에서 급속히 변화하여 불확실성

에 직면하게 될 것을 예측하지 못했다. 가격이 급등락하면서 HFT 등 시장 

참여자가 급속히 이탈할 수 있다는 것은 이미 다른 분야(예: 파생상품이나 

주식)에서도 발생한 일이다. (KIRILENKO et al., 2017) 그러나 다른 시장에서

는 거래의 회복력을 테스트하는 등 억제 노력을 준비해왔지만, 국채 시장

은 그러지 못했다. 

 결국 개별적으로는 합리적으로 보이지만, 세계에서 가장 중요한 시

장에서 거래자들이 대거 이탈하는 것은 극단적인 시장 패닉 반응이다. 코

로나19 팬데믹 위기에서 드러난 것과 같이, 프라이빗 트레이더(프라이머리 

딜러와 HFT 모두)들은 사적 자율 규제를 통해 유동성 위기를 해소하는 데 

기여할 수 없었다. 이들은 중요한 시기에 시장 안정성과 회복력을 촉진하

기 위해 서로 소통하거나 서로를 감시하지 않았다. 그러나 앞서 설명한 것

과 같은 이질적 국채시장 구조에서 사적 자율 규제를 기대하는 것은 비현

실적이다. 특히, HFT 기업의 경우 적극적으로 자율 규제와 상호 모니터링에 

참여하기 위한 유인이 없다. 또한 시장이 매우 위태로운 상황에 처했을 때 

주요 거래자들이 거래를 계속하고 손실을 흡수하도록 하는 의무도 없다.  

 따라서, 막대한 불확실성과 손실에 직면하여 거래자들이 자신의 이

익을 우선시하고 거래를 중단하며 시장을 이탈하는 것은 합리적인 판단이

다. 코로나19 팬데믹은 국채 시장이 극심한 스트레스 테스트를 겪게 한 사
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건이었고, 이를 통해 규제 부재의 영향을 확인할 수 있었다. 국채시장은 금

융시장 전반의 안정성을 담보하는 보호막의 역할을 수행하기 때문에 국채

시장은 언제나, 특히 심각한 위기상황에서도 원활하게 기능해야 한다는 점

을 감안할 때 규제 부재의 부정적 영향은 우려스럽다. 

 코로나19 팬데믹은 자주 나타나기 어려운 획기적인 사건이지만, 

Flash Rally와 같은 상식적으로는 설명할 수 없는 작은 혼란은 앞으로도 자

주 발생할 가능성이 높다. 그러나 극심한 재난과 일상적인 혼란, 두 경우 

모두에서 국채에 대한 기존 규제 시스템은 제대로 작동하지 않았다. 더 나

아가 국채 시장이 겪은 코로나19 팬데믹 위기가 앞으로는 발생하지 않을 

일회성 사건이라는 가정은 지나치게 낙관적일 수 있다. 미국 정부는 향후 

몇 년 동안 경제 회복을 위해 수조 달러를 차입할 것으로 예상되며, 즉각

적인 필요를 충족시키기 위해 국채 투자자에 대한 의존도를 높이고 있다.  

 그러나 투자자들이 국채시장의 취약한 구조 때문에 미국이 더 이상 

이상적인 채무자가 아니라고 의심하게 된다면, 미국 정부는 정책 수행을 

위한 재원 조달에 큰 어려움을 겪게 될 것이다. 코로나19 팬데믹이 악화될 

경우 국채 시장의 불안이 가중될 수 있으며, 이는 특히 심각한 피해를 초

래할 수 있다. 연준은 이미 시장을 지원하기 위해 막대한 자원을 투입했지

만, 이를 얼마나 계속할 수 있는지와 이렇게 해야 하는지에 대한 정책 논

쟁이 진행 중이다. 이는 이러한 지원의 한계를 암시한다. (Fleming et al., 

2020) 

 요약하면, 국채에 대한 공공 감독 모델의 약점은 시장과 경제 모두

에 심각한 취약성의 원인으로 작용하고 있다. 분열과 조정 부족으로 인해 

규제 당국은 새로운 기술의 부정적인 영향을 완화할 수 있는 효과적인 사

전 예방 메커니즘을 갖추지 못하고 있다. 한편, 사적 감독은 HFT의 활발한 

경쟁으로 인해 프라이머리 딜러와 그 외 국채시장 참여자 간의 유대가 약

화됨에 따라 제대로 기능하지 않고 있다. 더 나아가 현재의 국채시장 구조

에서는 HFT나 프라이머리 딜러 모두 국채에 대한 필요성이 가장 높은 위

기 상황이 도래했을 때 시장에 남아 있을 실질적인 인센티브가 없다. 공공 

및 민간 영역 모두에서 이러한 규제 실패로 인해 국채 시장은 악화되고 신
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뢰성에 대한 인식이 장기적으로 하락하는 위험에 노출된다. 결국, 현재 국

채 시장은 지금까지 지구상에서 가장 안전한 증권 시장으로 자리매김해 왔

다는 사실을 위협받고 있다. 

 

5. 공공 및 민간 감독 개혁을 위한 두 가지 제안 

 지금까지 해왔던 논의는 결국 국채 시장 규제에 대한 철저한 검토와 

개혁이 필요하다는 사실로 마무리된다. 국채에 대한 일반적인 관심은 미국

이 제때 부채를 상환할 수 있는지 여부에 집중되지만, 투자자와 경제가 국

채를 통해 광범위한 금융 수요를 충족할 수 있으려면 2차 시장의 건전성이 

필수적이다. 비효율적인 거래 구조로 인한 취약성은 투자자들이 국채의 경

제적 효용을 충분히 얻기 어렵게 만들고 있으며, 미국 정부가 방대한 투자

자 자본 풀에 효율적으로 접근하기 어렵게 만든다. 

 앞서 국채시장의 위기가 가져오는 부정적 영향으로서 미국 경제에 

대한 광범위한 피해와 같은 위험을 강조했지만, 이러한 위험은 종종 간과

되거나 무시된다. 그 이유는 고속 거래 알고리즘으로 인해 발생하는 변화

가 난해하게 보일 수 있기 때문이다. 딜러 간 국채 시장에 새롭게 등장한 

기술에 정통한 사람들은 정부의 자금 조달이라는 평범한 요구와는 거리가 

멀게 느껴질 수 있다.  

 하지만 코로나19 팬데믹 위기에서 입증된 바와 같이, 국채 시장에 

대한 효과적인 규제를 제공하지 못하는 것은 더 복잡한 구조적 피해의 원

인이 될 수 있다. 따라서 규제 당국은 국채 시장의 무결성을 최우선 순위

로 삼아야 한다. 국채시장의 규제가 미흡한 현 상황에서 투자자들은 고속 

알고리즘과 이를 지원하는 인프라가 위기 상황에서 효과적으로 작동할 수 

있을지에 대해 의심을 가질 수 밖에 없다. 

 시장 참여자들이 위기 상황에서 거래를 중단하고 시장을 이탈하는 

선택을 할 것이라면, 그들은 미래의 위기를 예측하고 극복하기 위해 탄력

적인 시스템을 구축하는 데 자원을 투자할 유인이 없다. 시장의 신뢰성과 

견고성에 대한 투자자의 신뢰가 떨어지면, 금융 안전지대로서의 미국의 입



- 49 - 

지가 직접적으로 위협받을 수 있다. 

 국채 시장은 중요성이 매우 크기 때문에, 그 구조적 기능을 항상 보

호해야 한다. 그러나 공공 및 민간 감독의 미흡으로 인해 국채 시장은 혼

란과 유동성 유출에 매우 취약한 상황에 놓여 있으며, 현재의 틀 하에서는 

경제 및 금융 시스템에 대한 체계적 위험을 효과적으로 완화하기가 사실상 

어렵다. 

 여기서는 단기적 시정 조치로 두 가지 제안을 제시한다. 이상적인 

해결책을 추구하는 대신, 현재의 전반적인 금융 규제 기조에 부합하고 비

교적 단기간에 실행할 수 있는 실용적이고 실행 가능한 아이디어를 제안한

다. 아이디어의 주요 골자는 (1) FSOC를 통해 보다 공식적이고 체계적인 기

관 간 협력을 확보함으로써 공공 규제의 단편화 문제를 개선하고, (2) 2차 

국채시장을 위한 청산소를 도입함으로써 시장 참여자의 위험을 완화하는 

한편, 시장 참여자 간의 상호 모니터링을 촉진할 수 있는 인센티브 구조를 

만드는 것이다.  

 이 대안들은 공공 감독을 개선하는 한편, 민간 행위자들이 시장과 

서로를 모니터링하는 데 투자하도록 장려하는 인센티브 구조의 기초를 제

공한다. 이러한 제안이 완벽하다고 할 수는 없지만, 이 제안의 목적은 국채

시장에 나타날 수 있는, 드물지만 치명적인 “꼬리 위험”으로 인한 피해를 

최소화하기 위해서, 다른 시장에서 오랫동안 효과가 입증된 규제 메커니즘

을 도입하는 것이다. 

 

1) 공공 감독의 조정 체계 공식화 

 국채에 대한 효과적인 공공 감독 체계를 확립하는 것이 최우선 과제

이다. 국채에 대한 딜러 간 시장이 완전 자동화 및 고속 거래로 전환된 것

처럼, 딜러-고객 시장도 기술 발전으로 시장 참여자들이 서로 쉽게 연결될 

수 있어 비슷한 변화를 겪을 것으로 예상된다. 고객(예를 들어, 대형 뮤추

얼 펀드)이 가격 효율성을 추구하면서 국채를 사고팔게 되면, 국채 시장을 

다른 시장과 분리하는 장벽은 오래가지 못할 것이다. 
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 안정성을 자랑하는 시장 운영 방식에 이러한 급격한 변화가 일어나

고 있는 상황에서, 규제 당국은 이러한 변화가 새로운 위험을 유발하거나 

기존 위험을 심각한 방식으로 재구성할 가능성을 파악하는데 투자해야 한

다. 우선적으로 정보수집, 모니터링, 규제집행을 보다 원활하게 할 수 있는 

메커니즘을 구축하기 위해 규제 분열의 제도적 결함을 극복하는 것이 필요

하다.  

 분산된 규제 체제를 개선해야 한다는 반사적 반응은 국채를 모니터

링하기 위해 특별히 설계된 새로운 단일 기관에 감독 기능을 통합하는 방

안을 제안할 수도 있다. 다른 맥락에서 정책 당국은 여러 개의 기존 규제 

기관의 기능을 보다 간소화된 모델로 통합하는 단일 또는 소규모 기관을 

만들어 금융 규제의 분열을 줄이는 아이디어를 내놓았다. (US Department 

of Treasury, 2008) 이러한 제안의 근거는 대체로 금융 시장의 상호 연결된 

특성을 보다 완벽하게 규제에 반영하려는 데 있다. (US Department of 

Treasury, 2008) 

 현재의 공식적인 구분은 SEC와 같은 자본 시장 규제 기관이 증권 

회사만 감독하고 은행 규제 기관이 은행만 감독하는 것을 의미하며, 이는 

복잡한 위험을 더 쉽게 포착할 수 있는 실질적인 규제 방식으로 대체될 수 

있다. (US Department of Treasury, 2008) 그러나 이러한 급진적인 금융 규제 

구조의 개편은 비현실적이다. 현행 체제를 해체하고 규제 기관을 공식적으

로 통합하려는 노력이 지속적으로 실패해온 사실이 이를 충분히 증명한다. 

(Freeman & Rossi, 2011) 정치 경제의 힘은 개혁보다는 기존 권력 영역을 

보존하는 방향으로 작용해왔다. (Freeman & Rossi, 2011) 

 국채시장 관리체제 개혁의 시급성을 고려할 때, 국채를 위한 단일 

규제 기관의 창설은 실현 불가능한 공허한 주장으로 간주될 수 있다. 또한, 

Freeman과 Rossi가 지적한 바와 같이, 통합이 기관 간 관료적 비효율성 문

제에 대한 즉각적이거나 최적의 해결책을 제공하지 않을 수도 있다. 통합

은 정치적 의지와 의회의 조치를 필요로 하며, 이는 당파적 교착 상태에서

는 어려운 과제가 된다. 증권 규제 통합에 대한 요구는 오랫동안 무시되어 

왔으며, 통합 자체만으로는 전문성과 규제 권한의 최적 배치를 보장하지도 



- 51 - 

않는다. 결국, 통합이 실현되더라도 새로운 관료주의의 등장으로 끝을 맺게 

될 가능성도 있다. (US Department of Treasury, 2008) 

 따라서, 현재의 분열 문제를 완화하기 위해 규제 당국은 가장 효과

적인 협력 방법을 결정하고 국채에 대한 효과적인 규칙 제정, 감시 및 감

독을 촉진하는 제도적 수단을 마련해야 한다. 기관 간의 세부적인 양해각

서(MOU) 체결은 기관들이 협력할 수 있는 저비용 메커니즘을 제공하는 첫 

번째 실행 가능한 단계가 될 수 있다.  

 각 기관을 단일 기관으로 통합하거나 주요 규제 기관이 자신들의 규

제 권한을 포기할 것을 기대하기보다는, 양해각서를 통해 기관들이 일종의 

준계약을 체결함으로써 결함을 공동으로 해결할 수 있는 실용적인 프레임

워크를 만들 수 있다. 양해각서는 규제 기관이 실행 가능한 절차를 작성하

고 정보를 공유하며 규칙 제정을 위한 우선순위를 더 쉽게 설정하도록 한

다. 이를 통해 국채 규제 당국은 기존 및 새로운 위험(예: 자동 거래 및 새

로운 거래 회사와 관련된 위험)에 대해 정기적으로 논의할 수 있는 포럼을 

만들고, 정책 당국이 해결해야 할 취약성을 분류하는 체계를 개발할 수 있

다. 

 앞서 확인했듯이, 규제 당국은 국채시장 개혁을 진전시키기 위해 필

요한 여러 가지 긴급한 문제에 직면해 있다. 그들은 (1) 자동화된 고속 거

래가 딜러 간 시장에 새로운 위험을 초래하는 정도를 파악해야 하며, (2) 오

작동하는 알고리즘의 위험이 다른 시장으로 확산될 수 있는지를 평가해야 

하고, (3) 국채 거래를 호스팅하는 BrokerTec과 같은 플랫폼에 대해 규제를 

얼마나 적용해야 하는지를 논의해야 한다. 또한, (4) 어떤 종류의 안전장치

가 Flash Rally나 코로나19 팬데믹 위기 등에서 비정상적인 가격 변동으로

부터 국채 시장을 보호할 수 있는지와 (5) 규제 당국이 위기 상황에서 주요 

거래자들에게 유동성을 계속 공급하도록 동기를 부여하는 방법에 대한 판

단이 필요하다.  

 양해각서를 통해 규제 당국은 서로 데이터를 공유하고, 통찰력을 모

으며, 실행 가능한 프로토콜을 결정함으로써 국채를 효과적으로 감독할 수 

있는 위치를 확보할 수 있다. (Freeman & Rossi, 2011) 또한, 양해각서는 국
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채 거래 플랫폼을 SEC와 연준이 공동으로 감독하도록 요구하는 것과 같은 

감독 책임 할당에도 기여할 수 있다. 이는 거래와 시스템적 안정성의 중요

성을 인정하는 것이다. 그리고 증권 회사가 딜러 간 시장에서 조작에 관여

할 경우 제재 조치를 하기 위한 책임과 절차를 할당할 수도 있다. (Freeman 

& Rossi, 2011) 분열과 규제 포획 문제를 극복하기 위해, 규제 당국은 적절

한 집행 조치를 결정하는 공동 패널에 그 권한을 위임할 수 있다.  

 양해각서(MOU)를 작성하는 과정에는 국채 시장을 감독하기 위해 각 

기관의 전문 지식, 기술, 헌법상의 권한을 최적으로 활용하는 방법에 대한 

논의도 포함된다. 기존 법규는 규제 기관 간의 권한을 공식적으로 구분하

고 있으며, 연방준비은행은 은행 딜러를 감독하고, 증권거래위원회는 증권 

회사를 감독하며, 뉴욕 연방준비은행은 국채 경매를 감독한다. 그러나 현재

의 이러한 배치는 이제까지 강조했듯이 국채시장을 효과적으로 관리하는 

체제로서는 다소 부족하다. 

 현재의 체제는 딜러 간 시장에서 고속 자동 거래의 변화적 영향을 

파악하는 데 실패했다. (US Department of Treasury, 2014) 2014년 Flash Rally

를 연구하려는 시도는 규제 당국이 데이터 공유에 대한 허가를 협상해야 

할 필요성과 (US Department of Treasury, 2014), 기본적인 거래 보고 규정

이 마련되고 시행되기까지 길게는 몇 년씩 걸린다는 점에 의해 제약을 받

았다. 이는 보다 체계화된 MOU가 필요하다는 것을 시사한다.  

 국채 거래 시장 모니터링에 대한 책임을 은행 딜러와 증권사 간에 

나누는 것은 모든 회사가 다양한 자동화 기술을 사용하여 서로 간에 증권 

거래에 관여하는 상황에서는 거의 의미가 없다. 은행과 증권 회사가 서로 

유동적으로 거래하는 경우, 시장 참여자 간의 전통적인 기능 분류는 무의

미해진다. 물론, MOU에만 의존하는 것은 특히 오랜 기간 동안 자신들의 권

한 영역을 지배해 온 기존 금융 규제 기관들 사이에서 나타나고 있는 관료

적 장벽을 완벽히 허물지는 못한다. MOU는 그 특성상 법규에 비해 중요한 

세부 사항이 누락되고 위기 상황에서 행동을 조정할 수 있는 구체성이 결

여되어 있으며, 법적으로 집행될 수 없다. 

 따라서 제도적 책임과 절차적 완결성을 강화하기 위해 규제 당국은 
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FSOC(금융안정성감독위원회)를 활용해야 한다. FSOC는 국채를 감독하고, 개

별 기관에 MOU를 이행하고 준수하도록 더 큰 압력을 가할 수 있는 역할

을 할 수 있다. FSOC는 그 역할을 수행하기에 적합한 위치에 있으며, 재무

부 장관(FSOC 의장), 통화감독국, 연준, 증권거래위원회, 상품선물거래위원

회의 의장 등 미국의 주요 금융 서비스 규제 기관 14곳을 소집할 수 있다.  

 FSOC는 금융 및 비금융 기업을 모두 감시할 수 있는 권한을 가지고 

있으며, 금융 시스템의 위험을 모니터링하고 이에 대응할 수 있는 광범위

한 권한을 지닌다. 시스템적 안정성에 위협이 될 경우, 해당 기업들을 시스

템적으로 중요한 금융 기관(SIFI)으로 "지정"하여 위험성을 억제하기 위한 

조치를 취할 수 있는 권한도 있다. 물론, FSOC는 지난 10년 동안 그 지정 

권한을 거의 행사하지 않았다. 하지만 FSOC는 금융 시스템의 위험을 완화

하기 위해 특별히 고안된 기관으로서 상호 연결된 기업과 시장을 감독하는 

데 관심이 있는 주요 금융 규제 기관의 협력을 촉진할 수 있다. 이는 국채 

시장 감독의 격차를 해소하는 데 도움이 되는 전문 지식과 경험을 제공한

다.  

 또한, 미국 재무부의 후원 아래 공식적으로 조직된 기존 기관으로서 

FSOC를 활용할 경우 정책 당국은 국채 시장을 감독하기 위해 특별히 설계

된 새로운 기관을 만들 필요가 없다. 금융 시장의 체계적 안전에 대한 실

제적 위협과 미래에 대응하는 일종의 “금융 안정성 총괄자” 역할을 하도록 

설계된 FSOC는 이미 한 시장이나 기업에서 발생한 위험이 어떻게 외부로 

확산되어 금융 시스템 전체에 영향을 미칠 수 있는지를 파악하기 위한 데

이터 수집 및 분석 기술을 보유하고 있다.  

 이 경우, 시스템적으로 필수적인 국채 시장 감독의 중요성이 더욱 

부각된다. FSOC는 이미 국채 시장을 감독하는 주요 규제 기관의 대부분을 

한데 모으고 있다. 특정 기업을 주요 위험 요소로 취급할지 여부를 결정하

는 과정에서 FSOC는 회원 규제 기관의 전문 지식을 활용하여 해당 기업의 

활동과 영향에 대해 심층적이고 철저한 분석을 수행할 수 있다. 

 FSOC는 짧은 역사 동안 모호한 권한, 불충분한 투명성, 결함이 있는 

심의 과정에 대한 비판을 받아왔다. 또한, FSOC의 업무는 지배적인 정치 경
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제와 기업에 의해 포획될 수 있는 취약한 것으로 간주되어 왔다. 이는 

FSOC의 감독 강도가 상대적으로 낮음에도 불구하고, 소수의 경우에만 기업

을 시스템적으로 위험하다고 지정하는 권한을 사용했다는 것을 의미한다. 

실제로, FSOC가 조치를 취했을 때 법적 문제로 인해 SIFI 지정 결정이 취소

된 경우도 있다.  

 비록 FSOC가 비판이나 논란에서 자유롭지는 않지만, 여전히 국채 

시장을 감독하고 MOU 준수를 보장하는 임무를 수행하는 데 적합한 권한

을 가진 규제 기관인 것은 사실이다. 양해각서(MOU)를 체결하고 협상을 

중앙 집중화하려면 정치적 의지와 각 기관의 동의가 필요하며, 각 기관이 

권한을 유지하되 더 큰 조정 체제의 틀 안에서 기능하기 위해서는 FSOC가 

해당 역할을 수행하는 것이 적절하다. FSOC의 관할 하에 충분히 조율된 세

부적인 양해각서(MOU)를 작성함으로써, 기관들은 협력적인 감독과 규칙 

제정을 촉진하기 위해 이미 설계된 기존 제도를 활용할 수 있게 된다. 이

는 의회가 향후 몇 년 안에 새로운 기관이나 완전히 새로운 규제 접근 방

식을 만들기를 기다리기보다는, 현재의 금융 규제 상태에 적응하는 해결책

을 제공한다. 

 

2) 중앙청산과 사적 자율 규제를 위한 인센티브 

 MOU와 FSOC를 통해 공공 감독을 강화하는 것 외에도, 규제 당국은 

국채 시장에서 사적 자율 규제를 위한 강력하고 실행 가능한 메커니즘을 

구축하는 데 집중해야 한다. 이는 규제 당국의 입장에서 볼 때 주요 시장 

참여자에 대한 공공 규제의 부담을 늘리는 한편, 시장 참여자로 하여금 자

체 모니터링과 자체 규율을 강화하도록 요구하는 상충되는 상황에 놓인다

는 의미가 된다. (Duffie, 2012)  

 거래자에게 높은 규제 부담을 부과하면 거래자들은 시장 진입을 꺼

리게 되고, 이로 인해 2차 국채시장에는 유동성이 부족하거나 더 높은 스

프레드를 부과하는 대형 플레이어만 존재하게 되어 국채의 차입 비용이 증

가할 수 있다. (Duffie, 2012) 반면, 시장 무결성을 유지하기 위한 사적 인센
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티브가 없다면 위험이 발생할 가능성이 있으며, 이는 국채시장이 최적화되

지 않은 상태로 전환될 수 있음을 의미한다. (Omarova, 2011)  

 앞서 살펴본 바와 같이, 이러한 규제적 균형 잡기는 전통적으로 프

라이머리 딜러의 역할에 의존해 왔다. 그러나 최근에는 프라이머리 딜러가 

비대칭적으로 낮은 컴플라이언스 비용의 HFT와 경쟁을 하면서 이러한 접

근 방식에 의문이 제기되고 있다. 

 청산소는 최소한 2차 시장에서 최근 새롭게 불거진 왜곡된 인센티브

를 완화할 수 있는 강력한 민간 솔루션을 제공한다. 특히 거래에서 채무 

불이행 위험을 줄이기 위해 설계된 청산소는 금융 시장의 안전성과 회복력

을 강화하기 위해 사적 영역을 활용하는 검증된 메커니즘으로, 주식 및 파

생상품 시장에서 오랫동안 신뢰받아온 방식이다. (Bernanke, 2011) 자동화와 

알고리즘 거래로 인해 2차 시장이 다른 시장과 더 유사해짐에 따라 청산소

는 국채 시장에도 유사한 혜택을 제공할 수 있을 것으로 기대된다. 

 다른 시장에서의 청산소는 거래 당사자가 증권 공급(판매자) 또는 현

금 제공(구매자)과 같은 거래 조건을 이행하지 못하는 위험을 줄이는 역할

을 한다. (Saguato, 2022) 예를 들어, 거래자의 파산이 발생할 경우, 청산소

가 거래 이행을 위해 개입한다. 기본 개념은 청산소가 자체 자원을 사용하

여 판매자로부터 증권을 구매하거나 구매자가 자산을 확보하도록 도와주는 

것이다. 청산소의 핵심적인 개념은 청산소가 거래의 각 당사자의 법적 상

대방이 된다는 점이다. (Saguato, 2022) 

 거래가 거래소에서 체결되면, 청산소는 매도인의 매수인, 매수인의 

매도인이 되어 두 당사자 간의 신뢰를 구축하고 각 거래자가 상대방에 대

한 위험을 감수하지 않도록 한다. (Pirrong, 2009) 청산소는 눈에 보이지 않

지만 현대 증권 시장의 필수적인 기둥으로 자리잡고 있다. 예를 들어, 미국 

전역에 산재한 약 50개의 거래소와 대표적 주식 거래 플랫폼들을 위한 청

산소인 Depository Trust and Clearing Corporation(DTCC)은 2019년에 연간 

2경 달러가 넘는 거래를 처리했다고 보고했다.  

 청산소는 거래자들에게 거래를 성사시킬 수 있다는 확신을 제공함으
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로써 시장 전체에 큰 이익을 가져다준다. 이는 거래 상대방에 대한 사전 

실사를 수행할 필요가 없음을 의미한다. 이를 통해 거래가 보다 자유롭게 

이루어질 수 있으며, 거래자들은 체계적인 거래 상대방 위험을 반영하기 

위해 시장에 투입하는 금액을 할인할 필요가 없다. (Pirrong, 2009) 이론적으

로 청산소는 회원사들(일반적으로 특정 시장의 선도 기업들로 구성됨)이 더 

많은 위험 회피를 하도록 장려할 수도 있다. (Pirrong, 2009)  

 청산소는 보험과 같은 역할을 하며, 회원사들은 청산소의 보호를 이

용하기 위해 충분한 금액을 적립금으로 기여한다. 이는 청산소로 하여금 

위기 상황에서도 견딜 수 있는 충분한 자원을 확보하고, 지속적으로 의무

를 이행할 수 있도록 보장한다. (Saguato, 2022) 위기가 발생하면 이러한 준

비금은 미결 거래의 부족분을 충족시키기 위해 사용된다. (Saguato, 2022) 

위험성이 과도하게 높은 참여자를 방치할 경우 청산소의 자금이 위험에 처

할 수 있으므로, 청산소는 사기, 악의적 행위, 투기적 거래 등에 대해 경계

를 늦추지 않을 경제적 이해관계를 가진다.  

 또한 청산소는 시장의 중심에 위치하여 데이터를 수집하고 이를 처

리하며, 새롭게 발생하는 위험에 시장이 노출될 가능성에 대해 경계를 유

지한다. 따라서 청산소는 시장 참여자들이 사전에 자신의 위험을 예방하는 

데 필요한 비용을 지불하도록 하는 강력한 민간 메커니즘으로 기능할 수 

있다. 

 이는 연준이 마지막 수단으로 시장을 붕괴로부터 구하기 위해 수조 

달러를 투입하는 것에 의존하는 대신, 대안을 제시하는 것이다. 2차 시장뿐

만 아니라 딜러 간 시장과 딜러-고객 시장을 중앙 청산 생태계에 포함시키

면, 청산소의 알려진 장점을 국채에 적용할 수 있다.  

 중앙 청산은 또한 투자자의 불확실성과 체계적 위험을 유발하는 특

정 마찰적 국채 거래의 부정적 효과를 완화하는 데 도움이 될 수 있으며, 

코로나19 팬데믹이나 Flash Rally와 같은 위기가 발생하거나 주요 국채 거

래자가 파산할 경우 시장을 유지하는 데 기여할 수도 있다. 청산소의 개입

은 플랫폼에서 합의된 거래가 본질적으로 결제되고, 증권과 현금이 거래되

는 것을 보장한다. 이는 거래 상대방이 실패하거나 거래를 이행하지 않기
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로 결정하더라도 투자자가 거래의 혜택을 누릴 수 있도록 한다. 이러한 확

실성은 안정성이 중요한 국채 거래에서 특히 의미있다.  

 사실, 이러한 확실성은 위기 상황에서 더욱 강조된다. 위기 상황에서

는 거래 상대방이 재정적 압박에 처할 가능성이 높아지고 따라서 거래 조

건을 어길 가능성이 더 커지기 때문이다. 2020년 3월, 투자자들이 국채를 

빠르게 대량으로 매도하려던 패닉 상태는 거래 실패의 물결을 일으켰다. 

일반적으로 중앙에서 청산되는 국채 거래는 이러한 실패가 훨씬 적다는 점

에서 거래 연속성을 뒷받침하고 체계적 파급을 방지하는 중앙 청산의 잠재

적 이점을 뒷받침한다. 

 또한, 자동화된 고속 거래의 맥락에서 청산소는 HFT 기업의 실패 비

용을 억제하는 데 도움이 될 수 있다. 국채를 거래하는 HFT 회사는 보통 

거래 안정성을 담보하기 위해 필수적으로 유지해야 하는 자본금의 양을 규

율하는 것을 포함하여, 브로커-딜러에 대한 일반적인 FINRA 규칙의 적용을 

받지 않기 때문에, 시장은 HFT 회사가 큰 거래를 이행할 수 있는 충분한 

현금을 보유하지 못한 채 실패하는 시나리오에 취약하다. 국채시장에서 나

타나는 의무 불이행 상황은 투자자가 국채를 활용하는 다른 금융 시스템으

로 빠르게 확산될 수 있다. 고속으로 상호 연결된 시장에서는 무질서하고 

빠른 실패의 가능성이 익숙하다. 

 예를 들어, 2012년 미국 주식 거래량의 약 11%를 담당했던 최고의 

HFT 회사이자 유동성 공급자인 나이트 캐피털(Knight Capital)은 기술적 문

제로 인해 45분 동안 약 4억 4천만 달러의 손실을 입었다. (Popper, 2012) 

이 재앙으로 인해 Knight Capital은 거의 하룻밤 사이에 파산 직전까지 내

몰리게 되었다. (Popper, 2012) 

 Flash Rally와 같은 충격적인 사건은 국채 시장이 알고리즘 사고에 

취약함을 보여주는 사례이다. 규제 당국이 이를 완전히 이해하지 못했더라

도, 중앙 청산 시스템이 도입된다면 이러한 실패가 연쇄적인 도미노 효과

를 일으키지 않을 것이라는 확신을 가질 수 있다. 중앙 청산 시스템은 실

패한 기업의 역할을 대신해 거래를 처리할 수 있기 때문이다. 따라서 시장

에 부담을 주지 않으면서 대규모 실패를 처리할 수 있는 검증된 메커니즘
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을 채택하는 것이 합리적이다.  

 청산은 또한 국채와 현금을 처리하는 결제 시스템을 간소화함으로써, 

각 거래자와 투자자가 정해진 절차와 일정에 따라 권리를 받을 수 있도록 

보장한다. 이러한 절차적 확실성은 2차 국채 시장을 이용하는 사람들에게 

그들이 판매하고 구매하는 자산을 어떻게 사용할 것인지에 대한 결정을 내

릴 수 있는 능력을 제공한다. 현재 2차 국채 시장의 거래 후 결제 시스템

은 중앙 청산 방식을 사용하는 곳도 있고, 양자 간 절차를 따르는 곳도 있

어 임시방편에 불과하며, 이로 인해 혼란스럽고 비표준화된 시스템이 지속

되고 있다.  

 따라서 중앙 청산 시스템 도입을 통한 시장 거래 방식의 체계화는 

보다 비용 효율적인 시장으로 나아가는 길을 제공한다. Duffie가 제안한 것

처럼, 중앙 청산은 딜러-고객과 딜러 간 구분에 의해 분열되지 않는 2차 시

장을 촉진하는 데 도움이 될 수 있다. (Duffie, 2022) 즉, 중앙 청산 시스템이 

도입된 2차 국채 시장은 주식 시장과 유사해 보일 수 있으며, 투자자들이 

더 넓은 범위의 거래 상대방과 직접 거래할 수 있게 해준다. (Duffie, 2022) 

 물론, 중앙 청산은 완벽한 해결책이 아니며, 오늘날 국채 시장이 직

면하고 있는 많은 알려진 문제를 모두 해결할 수 있을 만큼 포괄적인 방안

도 아니다. 연준이 개입하기 전에 일부 청산소가 2020년 3월의 폭락 사태

를 얼마나 잘 완화할 수 있었는지는 확실하지 않다. 

 청산소 자체만으로는 거래자들이 잘못된 행동을 하거나, 제대로 검

증되지 않은 알고리즘을 사용하거나, 플랫폼을 교란시키는 위험하고 투기

적인 전략을 사용하는 것을 막을 수 없다. 거래자들이 최적의 알고리즘을 

사용하지 않거나 부정행위의 가능성에 대한 효과적인 감독을 받지 않는다

면, 청산소는 결국 악의적 거래자가 일으킨 손실을 부담하기만 하는 처지

가 될 것이다. 사실, 청산소의 존재는 악의적 거래자가 투기적인 행위의 일

부 비용을 청산소의 위험 부담 능력으로 전가할 수 있기 때문에 오히려 위

험 감수를 조장하는 측면도 있다. (Yadav, 2012)  

 또한, 청산소는 거래자에게 시장이 불안정한 시기에도 자본을 시장
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에 유지하도록 강요하지 않는다. 트레이더들은 2020년 3월 코로나19 팬데

믹과 Flash Rally 때처럼 불안정하고 예기치 못한 상황에 대응하여 갑자기 

시장을 떠나거나 거래 규모를 줄일 수 있다. (US Department of Treasury, 

2014) 청산소는 트레이더가 국채나 현금을 제공하지 못하는 상황이 발생할 

경우 개입할 수 있지만, 트레이더가 스스로 시장을 떠나고 유동성을 고갈

시키는 것을 막지는 못한다.  

 마지막으로, 그리고 가장 우려되는 점은 부적절하게 설계된 청산소

가 그 자체로 금융 시스템의 근본적인 체계적 위험이 될 수 있다는 것이다. 

청산소는 매일 수천억 달러 규모의 거래의 상대방이 됨으로써 사실상 필수

적인 존재가 될 수 있으며, 실패할 수 없을 정도로 규모가 커질 수 있다. 

(Yadav, 2020) 따라서 청산소는 무엇을 위해 설계되었는지에 대한 명확한 

기준을 통해 안전성과 건전성을 보장해야 한다.  

 어떤 기업이 청산소 회원사가 될 수 있는지, 청산소는 어느 정도까

지 준비금을 유지해야 하며 어떤 종류의 자산이 자격이 되는지, 청산소가 

건전한 위험 관리 결정을 내리고 금융 시스템 및 경제의 안전과 건전성을 

위협하지 않도록 보장하는 거버넌스 방식은 무엇인지에 대한 질문에 명쾌

하게 답하기는 어렵다. 이 질문들에 대한 답은 복잡하며, 앞으로도 지속적

인 논의가 필요한 사안이다. 다만, 이 보고서에서는 국채 시장의 공공 및 

민간 감독의 미비점을 메우기 위한 첫 걸음으로 두 가지 제안을 제시한다.  

 FSOC(금융안정성감독위원회)를 통한 MOU에 기반을 둔 보다 공식적

인 조정 시스템은 공공 규제 기관 간의 소통, 모니터링 등을 효율화 한다. 

국채 시장의 무결성을 보호하기 위해 민간 거래자들의 인센티브를 조정하

는 데 도움이 되는 중앙 청산은 사적 자율 규제 활성화를 위한 실현 가능

한 해결책을 제시한다. 두 가지 방법 모두 국채 시장의 근본적인 개혁을 

위한 노력을 나타내며, 다른 주요 시장에 공통적으로 적용되는 검증된 방

법을 사용하여 시장의 기반을 강화할 수 있을 것이다. 
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6. 소결 

 여기서는 미국 국채 시장이 미국 경제와 글로벌 금융 안정을 지원하

기 위한 효과적인 공공 및 민간 감독이 부족하다는 점을 살펴보았다. 공공 

감독의 과도하고 조정되지 않은 분열은 잘못된 행동과 혼란에 대한 안전 

장치를 구축하는 실행 가능한 규칙의 개발을 방해해왔다. 규제가 비교적 

적은 HFT 트레이더와 규제가 엄격한 프라이머리 딜러 간의 경쟁을 벌이는 

민간 행위자들은 서로 간에 그리고 시장과의 결속을 강화할 만한 의미 있

는 인센티브가 부족하다. 

 따라서, 공공 감독의 부족을 해결하기 위한 방법과 리스크 관리를 

위한 민간 시스템 구축 등의 두 가지 해결책을 제안하여, 국채 시장이 현

대적이고 자동화된 생태계의 요구에 더욱 탄력적으로 대응할 수 있기 위한 

아이디어를 제시했다. 국채가 미국 국내 및 글로벌 금융 시스템에 미치는 

중요성을 고려할 때, 앞으로 나아갈 방향이 필요하다. 이 분석은 위험이 없

는 자산에 대한 인식과 거래를 관장하는 시장 구조의 실제 취약성 사이의 

긴장을 강조하며, 시장의 중요성을 부각시키는데 의미를 갖는다. 

 

Ⅲ. 코로나 19 팬데믹 시기의 미국 중앙은행의 대응과 과제 

 

1. 개요 

 코로나19 팬데믹에 대한 중앙은행의 대응은 속도, 규모, 범위 면에서 

매우 특별했다. 연방준비제도이사회는 2008년 한 해 동안 시행한 긴급 프

로그램의 수만큼이나 많은 긴급 프로그램을 8일(2020년 3월 14일~23일) 

만에 발표했다. 또한, 연준은 글로벌 금융위기 전체 기간 동안 시행한 프로

그램보다 코로나19 팬데믹 초기 4개월 동안 더 많은 프로그램을 실행했다. 

물론, 어느 정도 수준에서는 중앙은행의 조치가 신용 접근성과 실물 경제

에 긍정적인 영향을 미쳤다는 증거가 있다. 그러나 이러한 증거를 성급히 

결론으로 확정짓기 전에 두 가지 사항에 주의를 기울여야 한다. 첫째, 중앙
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은행의 역할은 제한적이다. 대출과 더 쉬운 금융 조건을 통해 충격을 완화

하고 미래의 경제 회복을 위한 다리 역할을 할 수 있지만, 더 많은 레버리

지를 장려하는 것은 양날의 검이 될 수 있다. 왜냐하면 이는 미래의 취약

성을 증가시킬 수 있기 때문이다. 둘째, 중앙은행이든 아니든 특정 경제 정

책의 궁극적인 효과를 평가하기에는 아직 충분한 시간이 필요하다. 

 연준과 다른 중앙은행의 대응 규모와 속도는 코로나19 위기의 규모

와 속도를 반영한다. 일반적으로 이렇게 큰 규모의 경제 위기는 금융 위기

를 전조로 한다. 2007-2009년 글로벌 금융 위기가 대표적인 예다. 금융 공

황으로 시작되어 중앙은행과 정부의 대규모 개입에도 불구하고 상황이 악

화되었다. 금융 위기는 빠르게 진행되었지만, 시간이 지나면서 실물 경제까

지 하락하게 된다. 

 코로나 19 팬데믹 시기에는 정반대의 상황이 발생했다. 팬데믹을 관

리하기 위한 공중 보건 제한 조치로 인해 총 공급과 수요 모두에 즉각적이

고 막대한 부정적인 충격이 발생하였다. 2020년 3월, 실물 경제는 심각하게 

악화되었다(그림 1). 이로 인해 통화 및 재정 당국은 신속하고 대규모의 정

책 조치를 취하게 되었다. 많은 소매 서비스, 여행, 엔터테인먼트, 접객업, 

그리고 비코로나, 비응급 의료 서비스의 폐쇄 등 위기의 영향으로 전반적

인 경제 활동이 급격히 감소하고, 대규모 실업과 기업 도산이 예상되었다. 

공급과 수요의 충격이 이례적으로 결합된 현상은 경제 구조와 성장에 장기

적인 영향을 미칠 가능성이 높으며, 중앙은행을 포함한 경제 정책에 계속

해서 도전 과제로 남아 있을 것이다. (Guerrieri et al., 2020) 
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(그림 1) Weekly Economic Index 

 

Source: Federal Reserve Bank of New York 

 

 중요한 것은, 코로나19 위기가 시작될 때 금융 시스템이 상당히 건

실했다는 사실이다. 이는 상대적으로 긴 글로벌(및 미국) 경제 확장과 금융 

시스템, 특히 세계 최대 은행들의 훨씬 더 탄탄한 자본 및 유동성 버퍼를 

반영한다. (Borio, 2020) 실제로 2020년 3월 이후 중앙은행(및 재정) 정책의 

목표 중 하나는 실물 경제의 파산과 금융 부문의 채무 불이행으로 인한 대

규모 부정적 피드백 루프를 방지하기 위해 실물 경제에 충분한 지원을 제

공하는 것이었다. 실물 경제의 붕괴가 금융 위기를 야기할 경우, 미국과 세

계는 더욱 심각한 상황에 직면하게 될 것이다. 은행과 기타 금융 회사에 

의한 신용 형성 및 유동성 공급의 붕괴는 경제, 고용 및 복지의 추가적인 

하락을 야기할 수 있다. 

 

2. 중앙은행 정책 

 경제 붕괴에 대응하여, 연방준비제도를 포함한 중앙은행들은 팬데믹

으로 인한 실물 경제와 금융 위기를 해결하기 위한 대규모 프로그램을 시

작했다. (Fleming et al., 2023) 재정 정책 대응과 마찬가지로, 새로 도입되거

나 갱신된 중앙은행 프로그램의 대부분은 신용 형성을 유지하고, 금융 여
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건을 완화하여 실물 경제 활동을 지원하며, 유동성을 공급하고 금융 위기

를 줄이기 위한 “충격 완화” 정책으로 의도되었다. 

 중앙은행의 정책 조치와 프로그램은 크게 세 가지 범주로 나눌 수 

있다. 통화 정책, 금융 시스템에 대한 유동성 공급, 그리고 기업, 가정, 지방 

자치 단체 등 비금융 부문 주체를 지원하는 신용 프로그램. 중요한 점은 

이러한 조치와 함께 자본 및 유동성 기준 완화, 금융 부문의 시장 규제 완

화 및 활동 제한 등 엄청난 규제 완화 조치가 동반되었다는 것이다. 다시 

말해, 이 모든 조치는 더 낮은 비용으로 더 많은 자금을 이용할 수 있도록 

하기 위한 것이었다. 

 

1) 통화정책 

 불황에 직면했을 때 통화 정책을 완화하는 것은 표준 운영 절차이다. 

거의 모든 중앙은행이 정책 금리를 급격하게 인하했으며, 미국을 포함한 

많은 선진국에서 정책 금리는 유효 하한선까지 설정되었고, 자산 구매 프

로그램과 같은 '비전통적' 정책이 시작되거나 확대되었다. 또한, 많은 신흥 

시장 중앙은행은 금리 인하뿐만 아니라 자산 매입 프로그램(정부 및 민간 

부문 모두)을 시작했으며, 일부는 처음으로 이러한 조치를 취했다. 주목할 

만한 예외는 마이너스 금리 정책을 시행하는 중앙은행이 금리를 더 이상 

인하하지는 않았다는 점이다. 

 연준의 경우, “양적 완화” 자산 매입 규모는 자금 조달 시장의 심각

한 혼란에 대응하여 즉시 그리고 극적으로 확대되었다. 3월 15일, FOMC는 

“향후 몇 달 동안” 7천억 달러 규모의 자산을 매입하겠다고 발표했으며, 이

는 양적 완화 1단계와 2단계의 전체 매입 규모보다 다소 큰 금액이다. 

(FOMC, 2020) 

 3월 15일 발표 이전에는 미국 국채 시장이 극심한 변동성과 스프레

드 확대, 유동성 급감으로 심각한 혼란에 빠졌다. 이에 대응하여 뉴욕 연방

준비은행의 공개 시장 운영부는 3월 13일 하루 만에 거의 400억 달러에 

달하는 미국 국채를 매입했다. 그 다음 주 목요일인 3월 19일까지 이 기관
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들은 하루에 750억 달러의 국채를 매입했으며, 4월 1일까지 이 속도가 유

지되었다. FOMC는 3월 23일에 “시장에서 필요로 하는 규모가 얼마이든” 

국채를 매입한다는 정책을 공식적으로 발표했다. (FOMC 2020) 

 이 정책의 규모를 가늠하자면, 3월 12일부터 4월 1일까지 15일 동안 

이 기관들이 매입한 미국 국채의 규모(8,000억 달러 이상)는 양적 완화 3차 

프로그램이 시행된 2년 이상의 기간 동안 매입한 규모보다 컸다. 

 이 기관들이 “최후의 보루”가 된 이유는 간단하다. 대규모 자산 매입 

프로그램은 포트폴리오 재조정 인센티브를 통해 단기 프리미엄과 위험 프

리미엄을 낮추기 위한 것이다. 그러나 벤치마크 국채 시장의 심각한 혼란

은 반대 방향으로 작용했다. 장기 국채 수익률은 상승하여 다른 장기 금리

를 끌어올렸다. (그림 2) 

 

(그림 2) US Treasury security yields (March–April 2020) 

 

Source: Federal Reserve Board of Governors 

 국채 수익률을 낮추는 전형적인 위기 탈출은 마진콜을 받은 레버리

지 투자자, 기록적인 환매를 위해 자금을 조달하는 뮤추얼 펀드, 자국 경제

에 달러 자금을 공급하거나 환율을 관리하기 위해 자국 통화를 매도하는 

국가의 광범위한 매도에 의해 유동성 확보를 위한 탈출로 상쇄되었다. 대

규모 매매가 시장의 인프라를 압도했고 변동성이 급증하면서 시장 유동성

(거래 능력)이 사라졌다. (그림 3) (Fleming et al., 2023) (Duffie, 2022) 
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(그림 3) Implied volatility, 10-year Treasury note futures 

 

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED, CBOE 

 

 신용 시장에 대한 영향은 즉각적으로 나타났다. 일반적으로 유동성

이 더 높은 투자 등급 회사채 시장은 특히 뮤추얼 펀드의 유입으로 인해 

타격을 입었다. (Gilchrist et al., 2020) (Liang, 2020) (Ma et al., 2020) 

 요약하자면, 금융 여건을 완화하려는 FOMC의 의도를 충족하기 위해

서는 필요한 매입 규모를 극적으로 확대해야 했다. 뉴욕 연방준비은행의 

대규모 자산 매입이 효과를 발휘하여 수익률과 변동성이 며칠 만에 하락했

다. 미국 국채 시장은 전 세계적으로 벤치마크 고정 수익 시장으로 기능하

고 있으며, 연준의 매입은 본질적으로 전 세계 금융 여건을 완화하여 은행, 

투자 회사, 개인 및 국가가 자금을 조달하고 신용을 중개할 수 있도록 했

다. 

 다른 주요 경제권 중앙은행의 자산 매입 프로그램도 확대되었지만, 

연준의 조치에 비하면 규모가 작다. 유로존에서는 경제 셧다운으로 인해 

ECB가 3월에 7,500억 유로의 추가 자산 매입을 단행했고, 6월에는 1조 

3,500억 유로로 확대했다. (European Central Bank, 2024) ECB는 이러한 매입

과 프로그램 자격 요건에 대한 기타 변경 사항으로 인해 10년 만기 유로화 

국채의 금리가 45~100bp 낮아졌을 것으로 추정하고 있다. 일본은행도 자

산 매입을 확대했지만, 주로 위험 자산(회사채, 상장지수펀드 등)을 매입하
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고, 10년물 국채를 충분히 매입하여 10년물 금리를 약 0%로 유지하는 수익

률 곡선 관리 정책을 지속했다. 

 

2) 금융 시스템에 대한 최후의 보루 

 두 번째로, 코로나19에 대한 중앙은행 정책은 금융 시스템에 유동성

을 공급하는 최후의 보루 역할을 했다. 많은 중앙은행, 특히 연방준비제도

이사회는 2007-2009년 금융 위기의 사례를 참고하여 거의 모든 대출 프로

그램을 재가동했다. 대부분의 대출 프로그램은 몇 주 만에 가동되었다. 예

를 들어, 3월 12일 ECB는 은행을 대상으로 실질적으로 무제한의 장기 재융

자 운영(LTRO)을 낮은 차입 금리(-50bps)로 새롭게 시작했고, 4월에도 ECB

는 2020년 9월까지 추가적인 팬데믹 긴급 환매 운영을 발표했다. 

 그러나 유동성 공급의 한 가지 변화는 가격 책정 방식의 변화였다. 

2007-2009년 금융 위기 당시, 대부분의 국가에서 금융 부문에 대출을 제공

하는 유동성 프로그램은 페널티 금리로 책정되었다. 이는 정상적인 시기에

는 민간 부문 차입 금리에 비해 높은 금리이지만, 시장이 혼란에 빠지고 

자금 조달이 부족한 시기에는 매력적인 금리에 해당한다. 금융 위기 상황

에서 페널티 금리는 중앙은행에서 과도하게 차입하는 금융 기관의 도덕적 

해이를 관리하는 데 도움이 되며, 금융 여건이 개선될 때 유동성 프로그램

에서 원활하게 빠져나올 수 있는 메커니즘을 제공한다.  

 그러나 코로나19 위기 속에서 연방준비제도이사회를 포함한 많은 중

앙은행들은 대출에 대한 페널티 금리를 인하했는데, 이는 코로나19 충격의 

외생적 성격과 금융 시스템의 상대적 강점 때문에 중앙은행의 유동성 공급

과 관련된 도덕적 해이 현상이 일반적으로 더 낮았다는 견해를 반영한다.  

 특히 2020년 3월과 4월 초에는 금융 시스템에 대한 유동성의 대규

모 확장이 필요했다. 채권과 주식 시장 모두에서 초기 혼란은 경제 및 금

융 상황에 대한 큰 불확실성을 반영하며 심각했다. 셧다운으로 인한 대규

모 신용 손실의 예상은 즉시 유동적이고 안전한 자산으로의 도피와 은행의 

안전과 건전성에 대한 우려를 가중시켰다. 위험 자산 가격은 급격히 하락
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했고, 변동성은 급증했다. 뮤추얼 펀드에서의 대규모 자금 유출이 발생하였

고, 일부 위험이 높은 머니 마켓 뮤추얼 펀드만이 운영되었다. (수익금은 대

부분 은행과 안전한 단기 국채 상품에 투자됨) 금융 및 비금융 회사에서 

발행한 상업 어음 대출은 급격히 감소했으며, 기업 및 지방채 발행이 중단

되었다. 헤지 펀드와 리포와 같은 도매 자금 조달에 의존하는 비은행 레버

리지 투자자들은 자금 조달에 어려움을 겪었고, 대규모 마진 콜에 직면했

다. 

 요컨대, 전 세계 경제 전반에 걸쳐 예방적 유동성 수요가 급증했다. 

예를 들어, 미국 은행은 금융 및 비금융 고객 모두 은행의 신용 한도를 많

이 사용했다. (그림 4) 

 

(그림4) Loans and leases in bank credit, all commercial banks 

 

Source: Federal Reserve Board of Governors 

 

 처음에는 특히 3월에 중앙은행의 유동성 공급이 급격히 증가했다. 

증권 딜러와의 정상적인 환매조건부채권(repo) 거래를 통한 연방준비제도의 

차입은 3월 18일 주에 70% 증가했다. 상업 어음(CPFF), 단기 금융 시장 위

험 자산, 단기 지방채(MMLF)에 대한 자금 공급과 프라이머리 딜러를 위한 

레포 위험 자산 공급을 위한 긴급 대출 신용 프로그램은 운영 개시와 동시

에 사용되었다. 심지어 은행을 위한 할인 창구도 활용되었다. 
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 그러나 2007-2009년 금융 위기와는 달리, 금융 시장의 혼란은 오래 

지속되지 않았다. 미국에서는 4월 초까지 대규모 국채 매입, 사실상 무기한 

환매 자금, CP 및 머니 펀드에 대한 긴급 자금, 실물 경제를 위한 특정 대

상 신용 프로그램 발표 등이 고통을 완화했다. 그 결과, 중앙은행의 국내 

유동성 프로그램 사용은 3월 말이나 4월에 정점에 이른 후 안정화되거나 

감소했다.  

 중앙은행 대출 프로그램이 소폭 축소된 또 다른 이유는 은행과 금융 

시스템의 상대적 강세 때문이다. 특히 2007-2009년 위기 이후 글로벌 은행 

업계의 자본과 유동성 완충재가 크게 증가하여 유동성 수요가 상대적으로 

적었다. 

 국내 유동성 공급과 달리, 국제 대출 프로그램, 특히 중앙은행 스왑 

라인은 더 많이, 더 오랫동안 사용되었다. 미국 달러 유동성 부족은 미국 

내보다 미국 외 지역에서 훨씬 더 심각했기 때문에, 외국 중앙은행과 연방

준비은행의 스왑(외화 담보로 미국 달러 대출) 규모가 4월 말까지 약 4,500

억 달러에 달했다. 연방준비은행은 또한 뉴욕 연방준비은행에 미국 국채를 

보관하는 중앙은행과 공식 기관을 위한 환매조건부채권(repo) 신용 프로그

램을 개설했다. 이 프로그램을 통해 연방준비제도와 스왑 라인을 맺지 않

은 중앙은행과 공식 기관이 미국 국채와 교환하여 미국 달러 자금을 받을 

수 있었다.  

 유동성 공급을 위한 다른 지역과의 스왑 계약도 활성화되었고, 여러 

국가가 IMF의 유연한 신용 한도 승인을 받았다. 그러나 여름 동안 경제 및 

금융 상황이 안정되면서 스왑 라인 사용도 감소했다. 

 

3) 특정 대상 신용 프로그램 

 통화 정책과 유동성 도구와는 달리, 여러 나라의 특정 대상 신용 프

로그램 중 상당수는 코로나19 사태로 인해 새로 도입되었다. 따라서 국가

마다 이러한 프로그램의 설계가 크게 다르며, 그 효과에 대한 불확실성도 

크다. 그럼에도 불구하고, 이 프로그램들의 공통된 목적은 실물 경제를 위
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한 정부 지원 "브릿지 파이낸싱"을 제공하는 것이다. 이는 일자리 보존, 부

실하지만 지불 능력이 있는 기업 유지, 가계 재정 지원, 공중 보건 위기가 

지나갈 때까지 주요 공공 서비스 유지를 포함한다. 이 프로그램들은 다양

한 기업, 지방 정부, 주 정부 및 가계를 직접 또는 간접적으로 지원하는 대

출을 목표로 한다.  

 정책의 목적은 많은 재정 정책 프로그램과 유사하며, 이 경우 대출

을 통해 정부가 팬데믹의 충격을 극복할 수 있도록 지원한다. 기업 신용 

시장이 활발한 국가에서는 중앙은행이 기업채와 상업 어음 매입 프로그램

을 도입하거나 확대하여 대기업에 대한 신용을 지원한다. 특히 ECB와 일본

은행의 경우, 기업채 매입은 기존 자산 매입 프로그램의 표준 운영 절차다. 

새로운(또는 갱신된) 기업채 프로그램의 예로는 캐나다은행, 스웨덴 중앙은

행, 연방준비제도, 영국은행 등이 있다.  

 그러나 비금융 부문에 대한 직접 대출은 일반적으로 중앙은행의 책

임이 아니며, 중앙은행이 감수하는 것보다 훨씬 더 큰 위험을 수반한다. 소

규모 기업의 경우 대출이 지나치게 위험하기 때문에, 실제로 여러 국가에

서 해당 신용 프로그램은 중앙은행이 아닌 정부 기관이나 국가 개발 은행

에서 직접 운영되었다. 미국의 급여 보호 프로그램(PPP)이 그 예이다. 또 

다른 예로는 독일의 개발은행인 KfW가 관리하는 빠른 대출 프로그램(KfW-

Schnellkredit)이 있다. 영국의 소규모 기업을 위한 코로나19 사업 중단 대

출 제도는 영국 정부 소유의 개발은행인 영국 비즈니스 뱅크가 운영한다.  

 위험이 높기 때문에 중앙은행의 신용 프로그램에서 발생하는 신용 

손실은 때때로 재정 당국에 의해 보전된다. 영국에서는 영국은행의 대기업

을 위한 사업 중단 대출 프로그램이 정부에 의해 80% 보장된다. 그리고 영

국은행은 영국 정부로부터 회사채 및 상업 어음 구매 프로그램의 손실에 

대해 전액 보상받는다.  

 연방준비제도의 특정 대상 신용 대출 프로그램은 의회가 4,500억 달

러를 재무부에 할당하여 연방준비제도에 첫 손실 보호를 제공한 덕분에 가

능했다. 연방준비제도는 법령에 따라 긴급 대출 권한을 행사하더라도, 자체

적으로 그러한 무담보 대출을 수행하는 데 수반되는 위험을 감수할 수 없
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다. 실제로 이러한 프로그램의 구조와 위험 허용 범위는 미국 재무부의 위

험 성향을 크게 반영한다. 

 미국 재무부의 자본을 바탕으로 연준은 다양한 특정 대상 신용 대출 

프로그램을 도입하고 시행했다. 그중 4개 프로그램은 시장, 특히 기업, 지방 

정부 및 증권화 시장에서 신용 형성을 지원한다. 1차(PMCCF) 및 2차

(SMCCF) 기업 채권 신용 프로그램은 초대형 기업을 대상으로 하며, 후자는 

연준과 재무부의 특수목적회사(SPV)가 이전에 발행된 회사채와 교환 거래 

펀드(ETF)를 매입하여 시장 유동성을 유지함으로써 신용도가 좋은 기업이 

계속해서 새로운 채권을 발행할 수 있도록 한다. 전자의 경우에는 새로 발

행된 회사채를 직접 매입한다. 

 미국 지방 자치 단체와 주에 대한 지원은 예상되는 미래 수익과 채

권 발행을 위한 브릿지 파이낸싱을 제공하는 신규 발행 지방 자치 단체 채

권 매입 프로그램을 통해 이루어진다. 마지막으로, TALF(Term Asset-Backed 

Securities Loan Facility) 프로그램이 가장 중요하다. 이 프로그램은 2008년 

금융 위기 이후 만들어진 유일한 신용 프로그램으로, 담보가 제공되지만 

회수권이 없는 자금을 민간 투자자들에게 제공하여 새로운 증권화, 특히 

자동차 대출 및 신용카드와 같은 가계 신용에 대한 증권화를 가능하게 한

다. 

 그러나 연준의 새로운 프로그램 중 가장 복잡하고 위험한 것은 메인 

스트리트 대출 프로그램으로, 중소기업과 비영리 단체에 직접 신용을 제공

하지만, 은행이 신청서를 처리하고, 인수하며, 대출의 10% 위험을 부담한다. 

 연준의 특정 대상 신용 대출 프로그램의 범위와 잠재적 규모에도 불

구하고, 이러한 프로그램의 대부분은 상대적으로 적은 금액의 대출을 소화

했다. (Oguri, 2020) 그 이유는 코로나19에 대한 경제 정책 대응의 전체 패

키지 크기와 속도로 인해 민간 부문이 대출을 계속할 수 있었기 때문이다. 

금리 인하, 대규모 자산 매입, 글로벌 금융 시스템에 대한 막대한 유동성, 

그리고 특정 대상 신용 대출 프로그램의 약속이 긍정적인 발표 효과를 가

져왔다.  



- 71 - 

 신속하고 대규모의 재정 정책 대응, 특히 가계와 중소기업에 대한 

소득 지원은 경제 활동을 지원하고 채무 불이행 위험을 줄이는 데 중요한 

역할을 했다. 5월이 되자 채권 시장의 신용 스프레드는 코로나19 이전 수준

으로 돌아가지는 못했지만 확실히 하락했다. 중요한 것은 채권 시장을 통

한 차입이 매우 빠르게 재개되었다는 점이다. 대출 기관들은 지원책이 마

련되어 있거나 마련될 것이라는 확신을 가지고 거래를 진행했다. 

 이러한 신뢰 효과는 신용의 완전한 붕괴를 막았고, 중앙은행의 지원

책이 마련되기 전에도 실물 경제의 일부(특히 대기업과 지방 자치 단체)가 

민간 부문으로부터 계속 차입할 수 있도록 했다. 또한 3월 중순에 급격히 

상승했던 회사채 스프레드는 3월 23일 프로그램 발표와 함께 하락하기 시

작했다. (그림 5) (Liang, 2020) (Gilchrist et al., 2020) (Boyarchenko et al., 2022) 

 

(그림 5) Corporate bond option adjusted spreads to U.S. Treasury yields 

 

Source: ICE Bank of America, Federal Reserve Bank of St. Louis FRED 

 

 채권 매입 프로그램의 영향은 중앙은행이 시장 기반 수단을 통해 대

출을 제공하기 때문에 소규모 기업과 가계 대출의 영향보다 측정하기가 더 

쉽다. 신용 가격(금리 스프레드)과 신용 규모(채권 발행)는 쉽게 측정할 수 

있다. 채권 시장의 공개 요건 때문이므로 차입자의 신용 품질도 결정하기 

간단하다. 이러한 이유로 중앙은행의 채권 매입 프로그램은 일반적으로 소
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규모 차입자를 대상으로 하는 대출 프로그램보다 더 빨리 시행되었다. 이

는 메인스트리트 프로그램과 비교할 때 연준의 기업 및 지방채 신용 프로

그램에 확실히 적용된다. 

 많은 특정 대상 신용 프로그램은 민간 신용 시장과 대출에 대한 백

스톱으로 설계되었기 때문에 많이 사용되지는 않았다. 연준의 경우, 투자자

들이 합리적인 유동성을 바탕으로 계속 매매하고 있기 때문에 회사채 매입 

규모는 상대적으로 작다. 민간 부문 투자자들은 합리적인 조건으로 자금을 

조달할 의향이 있기 때문에, 연준에 판매되는 신규 회사채나 지방채는 거

의 없다. 실제로 대기업들은 유동성 포지션을 늘리고 민간 투자자들에게 

회사채를 발행하여 은행 부채를 재융자했다. (Darmouni & Siani, 2020) 

 자산담보부증권 투자자를 위한 TALF 자금 조달은 민간 부문 자금 

조달에 비해 비용이 많이 든다. 메인 스트리트 대출 프로그램은 상대적으

로 높은 이자율로 책정되며, 이는 민간 대출 기관이 아닌 연방준비제도와 

재무부가 설정한다. 메인 스트리트 프로그램의 조건과 프로그램의 복잡성

이 결합되어 이 프로그램의 매력이 떨어진다. (Liang, 2020) 

 일부 특정 대상 신용 프로그램은 시작이 느리고 복잡하기 때문에 규

모가 작았다. 많은 프로그램이 처음부터 새로 설계되었고, 이를 위해 새로

운 위험에 대한 평가와 중앙은행이 대출 경험이 거의 없는 새로운 거래 상

대방에 대한 막대한 평가가 필요했다. 예를 들어, 연방준비은행의 메인스트

리트 프로그램은 중소 규모의 비금융 회사에 무담보 대출을 제공한다. 많

은 중앙은행 프로그램의 복잡성은 최소 두 개의 정부 기관(재무부 및 중앙

은행)과 민간 대출 기관 간의 위험 분담 방식의 복잡성을 반영한다. 그러나 

이러한 복잡성은 새로운 대출 제도를 이해하고 적용하는 데 사용할 자원이 

적은 소규모 차입자와 소규모 대출자에게 프로그램을 덜 매력적으로 만들 

수 있다. 

 미국의 PPP(급여 보호 프로그램)와 같은 일부 재정 대출 프로그램과 

달리 중앙은행의 특정 대상 신용 대출 프로그램은 일반적으로 탕감이 불가

능하다. 팬데믹의 지속 기간과 형태, 그리고 중장기적으로 이어질 실물 경

제의 구조조정에 대한 막대한 불확실성이 존재한다. 이러한 불확실성을 감
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안할 때, 기업과 가계가 부채를 늘리는 데 신중할 수밖에 없고, 금융 회사

들도 노출 정도가 낮더라도 추가 대출에 신중할 수밖에 없다. 

 직접 신용 대출 프로그램의 대안으로, 선진국과 신흥국의 많은 중앙

은행들은 비금융 부문에 대한 신용을 지원하기 위해 대출 자금 지원 프로

그램을 시작(또는 재개)했다. (Nygaard, 2020) ECB가 그 예이다. ECB는 자산 

매입 프로그램의 일환으로 기업채 매입을 늘렸지만, 중소기업과 가계 신용 

형성을 지원하기 위해 목표 장기 재융자 운영(TLTRO)을 통해 유로 지역 은

행의 자금 조달 비용을 보조했다. ECB의 추가 자금 중 상당 부분이 실물 

경제 신용 형성을 지원하기 위해 사용되었다는 것을 입증하는 증거로서 은

행은 준비금에 대한 이자율보다 50bp 낮은 -1.00%의 금리로 자금을 빌릴 

수 있었다. 

 대출 자금 지원 프로그램은 은행 업계의 가용 자본과 사후 검증의 

필요성, 즉 민간 대출 기관이 특정 부문에 대한 대출을 제공해야 한다는 

요구에 의해 제한될 수 있다. 또한, 이러한 프로그램은 일반적으로 사적 시

장을 뒷받침하는 가격 책정이 되지 않는다. 그러나 대출을 위한 자금 조달 

제도는 중앙은행이 담보물을 담보로 은행과 다른 대출 기관에 대출을 제공

하기 때문에 일반적으로 재정 당국이 뒷받침을 제공할 필요가 없다. 사적 

대출 기관은 차용자에게 부과하는 이자율을 어느 정도 통제할 수 있다. 

2020년 전반적으로 대출 지원 프로그램은 더 널리 사용되었으며, 이는 일

반적으로 이자율이 낮고(보조금 지급), 기존 거래 상대방 관계를 활용하며, 

일부 직접 대출 프로그램보다 전체적으로 덜 복잡했기 때문이다. 

 

3. 중앙은행 정책의 도전과 위험 

 중앙은행은 일반적으로 안정적이고 위험을 회피하는 기관이라는 평

판을 받고 있지만, 위기 상황에서는 위험을 감수하는 최전선에 서 있게 된

다. 코로나19 또한 예외는 아니다. 그러면서도 이 위기의 독특한 성격과 많

은 프로그램의 준재정적 성격은 중앙은행이 부담하는 위험을 과중하게 만

들었다. 
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 첫째, 가장 큰 단기적 위험은 코로나19의 지속적인 확산으로 인해 

더 많은 사업장이 폐쇄되고 경제 활동이 더욱 위축될 수 있었다는 점이다. 

채무 불이행과 파산이 증가하면 금융 시장에서 이전의 긍정적인 신뢰 효과

가 사라지고, 차입 비용이 급격히 상승할 수 있다. 이러한 상황에서 민간 

대출 기관들은 신용을 유지할 의지나 능력이 없게 될 것이다. 이 경우 중

앙은행과 정부의 신용 지원이 필요해지며, 그 규모도 상당할 것이다. 

 둘째, 특히 중소기업과 가계를 대상으로 하는 신용 정책이 필요할 

때 중앙은행과 정부가 기대하는 만큼의 효과를 거두지 못할 가능성이 컸다. 

신용 정책에 대출자와 대출 기관이 사용하기에는 너무 비싸거나 복잡한 조

건이 동반되었다. 새로운 프로그램을 시작하거나 기존 프로그램을 조정하

면 추가 지연이 발생하고 경제적 피해가 심화할 위험이 있었다. (Crouzet & 

Gourio, 2020) 

 셋째, 정부가 기업과 가계를 직접 지원하는 데 너무 많은 재정적 위

험을 감수할 수 없다고 판단할 수도 있었다. 팬데믹이 끝난 후에도 생존할 

가능성이 없는 기업과 산업을 지원하는 데에는 더욱 그러하다. 이러한 상

황에서 자본이 충분한 선진국은 중앙은행 대출 프로그램에 대한 첫 손실 

보호를 제공하기보다는 소득 지원에 재정적 역량을 집중할 수 있다. 특히 

기업의 상환 능력에 대한 불확실성이 클 경우, 정부는 재정 확대를 신중하

게 고려할 수밖에 없다.  

 신흥 경제국에서는 선택의 여지가 더 제한적이다. 차입 능력이 제한

된 탓에 신흥 경제국에서 제공하는 재정 및 통화 프로그램의 규모가 크게 

제한될 수 있으며, 전통적으로 국가들은 낙인효과를 우려해 다자간 기관에 

지원을 요청하는데 대해 소극적으로 반응해왔다. 이 경우 통화 정책과 은

행 및 금융 부문에 대한 전통적인 유동성 공급이 경제 지원의 주요 메커니

즘이 될 수 있다. 하지만 중앙은행이 "유일한 수단"이 되는 것은 특히 코로

나19 위기에서는 위험하다. 이는 그 핵심이 금융 위기보다 실물 경제 위기

이기 때문이다. 

 넷째, 코로나19 위기로 인해 경제 전반에 걸쳐 부채 수준이 크게 증

가했으며, 일부는 중앙은행과 정부 정책의 직접적인 결과로 늘어났다. 이러
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한 부채 증가가 지금까지 경제에 긍정적인 영향을 미쳤지만, 이후에는 경

제와 정부의 회복 능력을 제한할 수 있다. 중앙은행은 대차대조표에 훨씬 

더 많은 공공 및 민간 부채를 추가하여 이를 화폐화했다. 다만, 선진국들은 

가까운 미래에 제로 금리가 유지될 것으로 예상하고 있으므로 이러한 위험

을 관리할 수 있을 것으로 보인다.  

 코로나19 위기의 경과, 깊이, 장기적인 구조적 경제 변화의 정도는 

모두 불확실하다. (Baker et al., 2020) 많은 국가에서 비금융 비즈니스 부문

은 이미 위기에 접어들었으며 높은 레버리지를 사용하고 있다. 부채 과잉

이 2007-2009년 금융 위기 이후의 미국 가계 부채 과잉과 유사하게, 민간 

부문의 구조조정과 성장 능력을 손상시킬 가능성이 있다. 이러한 높은 부

채 수준은 현재의 회복 과정에서 정부가 재정 정책을 강화해야 한다는 것

을 의미할 수 있으며, 문제는 이러한 과정에서 산업과 노동 시장에 필요한 

구조조정을 지원하는 능력이 손상될 수 있다는 점이다.  

 마지막으로, 중앙은행이 앞으로 얼마나 많은 공공 및 민간 부채를 

융자해야 할지도 고려해야 할 중요한 문제이다. 코로나19 위기 속에서 중

앙은행의 정책 조치의 규모와 범위는 통화 정책 영역에서 중앙은행의 운영

상의 독립성에 위험을 초래할 수 있었다. 우선, 중앙은행이 감수하는 신용 

위험이 크게 증가했다. 중앙은행 프로그램은 특히 특정 대상 신용 대출 프

로그램에서 상당한 신용 손실을 보일 가능성이 높다. 중앙은행이 재정적 

지원을 받고 있더라도, 재정의 손실에 대한 책임과 특정 거래 상대방에 대

한 대출 거부 책임 측면에서 정치적 위험은 높아진다.  

 또한, 중앙은행은 본의 아니게 매입하기로 선택한 기업 및 지방채와 

특정 대상 신용 프로그램의 구조를 통해 시장의 승자와 패자를 가려내고 

있다. 정치적 관점에서 볼 때, 지방채를 위한 중앙은행 프로그램은 특히 위

험할 수 있다. 준재정적 대출 프로그램을 만들어 중앙은행과 재정 당국 간

의 협력을 극단적인 상황에서 건전한 정책으로 만들 수 있지만, 중앙은행

은 이러한 프로그램에만 국한되지 않는 훨씬 더 심각한 정치적 조사와 감

독에 직면할 위험이 있다. 

 아울러, 지금까지 코로나19가 중앙은행의 대차대조표에 미친 영향과 
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그것이 향후 중앙은행의 행동에 대해 시사하는 바를 주목할 필요가 있다. 

경제 회복이 더디다면 대규모 자산 매입과 초저금리가 장기간 지속될 것이

고, 중앙은행의 대차대조표는 더욱 커질 것이다. (FOMC. 2020) 대규모 선진

국 중앙은행의 대차대조표는 크게 증가할 것이며, 수년이 아닌 수십 년 동

안 보유될 수 있는 장기적이고 위험한 자산으로 채워질 것이다. 그림 6은 

미 연방준비제도, 유럽중앙은행, 일본은행의 대차대조표를 GDP 대비 백분

율로 보여준다. 2020년 대차대조표의 거의 모든 증가분은 장기 자산의 매입

을 반영한다. 미 연방준비제도의 경우, 대차대조표가 2개월 만에 4조 3천억 

달러에서 7조 달러로 폭발적으로 증가했다(그림 7 참조). 그 이후로 연준의 

대차대조표는 안정화되었는데, 이는 국채와 기관 모기지 담보 증권(그리고 

소규모의 기업 및 지방채)의 지속적인 매입이 대출 기관의 자금 감소로 상

쇄되었기 때문이다. 그러나 앞으로는 ECB와 일본은행의 대차대조표와 마찬

가지로 연준의 대차대조표도 자산 매입이 계속됨에 따라 계속 증가할 것이

다.  

 

(그림 6) Central banks' balance sheets as a percent of nominal GDP 

 

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED 

 

  



- 77 - 

(그림 7) The Federal Reserve's balance sheet 

 

Source: Federal Reserve Board of Governors 

 

 신용 여건이 크게 악화될 경우, 유동성 프로그램과 특정 대상 신용

의 규모는 급격히 증가할 수 있다. 이는 재정 여력이 충분하고 최대 규모

의 경제를 가지고 있는 미국의 중앙은행에게는 다소 멀게 느껴지는 위험이

지만, 코로나19 위기와 같은 상황이 재발할 경우 도전 과제가 될 수 있다. 

 

4. 소결 

 코로나19 위기가 시작된 지 몇 달 동안 금융 시장과 대출 기관은 경

제의 절벽을 넘어서는 데 성공했다. 이는 부분적으로 중앙은행의 매우 신

속하고 대규모 정책 조치 덕분이다. 보다 완화적인 통화 정책, 대규모 유동

성 공급, 실물 경제에 대한 직접적인 신용 지원 등이 금융 여건과 신용을 

안정시키는 데 중요한 역할을 했다. 중앙은행의 초기 정책 대응(유동성 공

급과 대규모 자산 매입)은 3월과 4월에 금융 여건을 빠르게 안정시켰으며, 

재정 당국과 통화 당국이 실물 경제를 위한 특정 대상 신용 프로그램을 발

표하면서 투자자와 대출 기관은 천문학적인 이자율이 아닌 합리적인 이자

율로 대출할 수 있다는 확신을 가지게 되었다.  

 그러나 중앙은행 정책은 현재 진행 중인 위기의 핵심 경제 정책 과
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제를 간접적으로만 해결할 수 있으며, 그 궤적은 여전히 매우 불확실하다. 

중앙은행 정책이 계속해서 역할을 수행할 수 있지만, 위기의 첫 6개월 동

안 중앙은행 정책만으로는 충분하지 않다는 사실이 분명해졌다. 따라서 경

제와 금융 시스템에 대한 위험은 여전히 매우 크다.  

 단기적으로는 재정 당국이 소득과 경제 활동을 지원할 의지와 능력, 

중앙은행 대출 및 위험 감수 한도, 레버리지 및 부채 수준에 미치는 영향

을 고려할 때 중앙은행 정책에 지나치게 의존하는 것은 위험할 수 있다. 

장기적인 도전 과제 또한 만만치 않다. 재정 당국과 중앙은행은 경제 성장 

재개, 경제의 디레버리징, 팬데믹으로 인해 발생할 가능성이 큰 구조적 변

화 관리 등의 과제에 직면하고 있으며, 이러한 도전 과제가 중앙은행의 정

책적 역량을 약화시킬 수 있다. 

 

  



- 79 - 

Ⅳ. 증가하는 미국 연방 부채의 원인과 의미 

 

1. 개요 

 연방 부채 전망은 미국에게 중요한 경제적 도전 과제이다. 현재 연

방 부채는 GDP의 98%에 달하며, 사상 최고 수준에 근접하고 있다. 그림 8

에 나타난 바와 같이, Congressional Budget Office의 예측에 따르면 향후 

10년 내에 연방 부채가 GDP의 115%에 이를 것이며, 2053년까지는 약 180%

까지 증가할 것으로 예상된다. (Congressional Budget Office, 2023) 

 

(그림8) Federal Debt Held by the Public, 1940-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 여기서는 미국의 높은 연방 부채 수준과 그 상승 추세를 초래하는 

요인을 분석하고, 미국의 재정 전망과 관련하여 주목할만한 7가지 핵심 사

항을 제시하고자 한다. 

 



- 80 - 

2. 인구 고령화와 의료비 지출 증가 

 인구 고령화와 의료비 지출 증가는 부채의 급격한 상승 추세의 주요 

원인이다. 미국 연방 부채의 급격한 증가는 높은 수준의 예산 적자가 현행

법에 따라 지속되고 증가될 것이라고 예상되는 배경 속에 있다. 그림 9에 

나타난 바와 같이, 예산 적자는 팬데믹 기간 동안의 최고치에서는 비록 완

화되었지만, 2023년 GDP의 5.8%로 과거의 일반적 기준에 비해 여전히 높

은 수준이다. 부채와 마찬가지로, 예산 적자도 향후 30년 동안 훨씬 더 증

가하여 2053년까지 GDP의 10%에 이를 것으로 예상된다. 

 

(그림 9) Federal Deficit and Surplus, 1963-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 급격한 증가의 근본적인 원인은 법에 따른 의무지출이 GDP에서 차

지하는 비중이 상당히 증가할 것이라는 점이다. 미국 인구의 고령화는 정

부 지출 증가에 기여하는 핵심 요소이다. 그림 10에서 볼 수 있듯이, 65세 

이상의 미국 인구 비율은 2000년대 초반 약 12%에서 현재 17%로 증가했

으며, 2050년까지는 22% 이상으로 더 증가할 것으로 예상된다. 



- 81 - 

(Congressional Budget Office, 2023) 고령 인구의 증가는 소득과 의료 서비

스 모두에서 상당한 연방 지원을 필요로 하게 된다.  

 

(그림 10) Share of US Population 65 and Over, 2000-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 이 문제는 Social Security Administration의 1990년 보고서에 설명된 

바와 같이 새삼스럽게 최근 불거진 문제가 아닌 오랫동안 널리 알려져 온 

이슈이다. (Social Security Administration, 1990) 고령층에 제공되는 사회적 

지원의 규모는 지원의 수준이나 범위에 따라 상이하기 때문에 일률적으로 

예측하기 어렵다는 점에서 더 문제가 된다. 다시 말하자면, 사회가 젊은 사

람들에 비해 노인의 복지를 우선시하는 방식과 정도는 장기적인 재정 제약

에 따라 달라질 것이다. (Sabelhaus, 2022) 

 의료 서비스 비용의 증가 속도는 연방 지출을 증가시키는 또 다른 

주요 요인이다. 메디케어 및 메디케이드 서비스 센터(CMS)의 분석가들은 1

인당 의료 서비스 지출 증가율이 1985년부터 2021년까지 연평균 1.3%의 
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“추가 비용 증가율”을 기록할 것으로 추정하고 있다. (Heffler et al., 2024) 추

가 비용 증가율은 이 기간 동안 감소하는 추세를 보였지만(2005년과 2021

년 사이 연평균 0.5%에 불과), 향후 몇 년 동안 의료비 지출 증가율이 실질

적으로 GDP 성장률을 초과할 것으로 예상된다. 그림 11은 현행법에 따른 

이러한 요소들의 양적 중요성을 보여주며, CBO가 향후 30년 동안 예상하는 

적자 증가를 주요 구성 요소로 세분화한 것이다. 이 그림은 2024년을 기준

으로 2023년 연방 재정 적자에 영향을 미치는 팬데믹 관련 요인의 영향을 

제거한 것이다. 

 

(그림 11) Parsing the Change in the Federal Deficit, 2024-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 CBO는 2024년 적자가 GDP의 5.8%에 이를 것으로 예상하고, 1차 적

자(이자 지급을 제외한 적자)는 GDP의 3.0%에 달할 것으로 보인다. 그래프

의 진한 파란색 막대는 2024-2053년 기간 동안 1차 적자(부채에 대한 이자 

지급을 제외한 적자)의 구성 요소 변화에 해당한다. 처음 두 개의 파란색 

막대는 고령화 인구와 의료비 상승의 상당한 영향을 보여준다. 사회보장 
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지출은 2053년까지 GDP의 거의 1%까지 증가할 것으로 예상되며, 주요 연

방 의료 프로그램에 대한 지출은 GDP의 3%에 이를 것이다.  

 1차 적자의 증가는 GDP의 0.2%로 크지 않지만, 사회보장 및 주요 

의료 프로그램 이외의 비이자 지출이 크게 감소하고 세수가 증가했기 때문

에 어느 정도 상쇄된 측면이 있다. 이러한 전망은 현행법과 일치하지만, 아

래에서 논의하듯이 현행법이 변경될 가능성이 있으므로 지출 측면에서 상

승 위험이 있고 세금 측면에서 하락 위험이 있다. 향후 30년 동안의 1차 

적자 증가 전망치는 작지만 시작 규모는 크다. 2024년 GDP의 3%를 차지하

는 1차 적자는 지난 50년 평균인 1.5%보다 훨씬 높은 수치이다.  

 이미 높은 수준의 부채와 이자 비용과 함께, 이러한 큰 규모의 1차 

적자는 시간이 지남에 따라 극적인 눈덩이 효과를 일으킬 가능성이 있다. 

이는 그래프의 하늘색과 빨간색 막대로 설명된다. 지속적으로 큰 규모의 1

차 적자는 추가적인 부채를 발생시키고, 이는 다시 이자 비용의 증가로 이

어지며, 결국 총 적자와 부채의 상당한 추가 증가를 초래한다. 정부 차입 

금리가 2010년대 후반 수준보다 다소 높은 수준을 유지하고 있지만 과거의 

일반적 기준에 비해 특별히 높지 않다는 가정 하에, CBO는 높은 이자 비용

이 향후 30년 동안 GDP 대비 약 4.3% 포인트의 총 적자 증가(빨간색 막대)

를 초래할 것으로 예상하며, 이는 전체 적자를 4% 포인트 더 증가시킬 것

으로 추정된다(두 번째 하늘색 막대). 정책 변화가 없다면 이러한 역학관계

는 적자 및 부채를 더욱 증가시킬 것이며, CBO의 예측 기간 이후에도 마찬

가지이다. 

 

3. 경제 발전과 정책 변화 

 미국은 21세기에 두 가지 중대한 부정적 충격, 즉 2007년 글로벌 금

융 위기로 시작된 대불황과 2020년 초 코로나19 팬데믹의 발발로 인한 급

격한 경기 침체를 겪었다. 심각한 경기 침체와 부진한 회복기에 경제 활동

이 감소하여 과세 소득이 줄어들고, 경기 침체를 완화하기 위한 재정 정책

이 수요를 자극하고 정부 지출을 늘리면서 세수가 감소하기 때문에 적자가 
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급증하는 경향이 있다. 최근의 사례가 이러한 패턴을 잘 보여준다.  

 그림 12는 이러한 경기 침체와 기타 요인이 연방 부채에 미친 영향

을 보여주기 위해 CBO의 연방 부채 전망치를 연도별로 정리한 것이다. 지

금까지 발생한 부채의 실제 실현액을 보면, 빨간색 실선 부분에서 대불황 

기간과 코로나19 팬데믹 기간 동안의 부채 급증이 나타난다. 그림 12의 다

른 선들은 이 사건들이 발생하기 직전에 CBO가 예측한 수치이다. 연방 부

채 수준과 그 추이 전망은 두 경우 모두 경제가 정상화되면서 적자가 상당

히 줄어들었음에도 불구하고 각 사건 이후에도 더 높은 수준을 유지하고 

있다.  

 

(그림 12) Different Vintages of Federal Debt Projections, 2000-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 2007년과 2020년 사이에 연방 부채 추이가 크게 상승한 것(그림 12

의 하늘색 선과 진한 파란색 선 사이의 간격)은 대불황의 영향만이 아니라

는 점에서 더 많은 관심을 기울일 필요가 있다. 이러한 변화를 더 잘 이해
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하기 위해, 그림 13의 패널 A와 B에 나와 있는 CBO의 여러 연도별 전망치

를 통해 비이자 지출과 수익이 어떻게 변화했는지를 살펴보아야 한다. 

 

(그림 13) Different Vintages of Federal Noninterest Spending and Revenues 

Projections, 2000-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 패널 A의 연한 파란색 선과 빨간색 선을 비교해 보면, 비이자 지출

이 대불황과 그 이후의 부진한 회복 기간 동안 예상보다 훨씬 높았음을 알 

수 있다. 예상대로, 2010년대 중반 경제가 건강한 상태로 회복되면서 그 격

차는 점차 줄어들었다. A 패널의 진한 파란색 선은 2030년 이후 비이자 지

출의 예상 궤적이 대불황 이전보다 코로나19 불황 직전에 다소 낮았음을 

보여준다. 

 데이터를 좀 더 자세히 살펴보면, 장기적으로 하향 조정된 것은 주

요 의료 프로그램에 대한 예상 지출의 수정에 의해 설명될 수 있으며, 이

는 두 경기 침체 사이의 기간 동안 예상보다 훨씬 낮은 추가 의료 비용 증

가를 반영할 가능성이 높다. CBO의 가장 최근 전망(빨간색 선의 점선 부분)

은 장기적으로 비이자 지출이 코로나19 이전의 예상치에 비해 약간 더 하
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향 조정되었음을 보여준다. 이는 다시 한 번 예상되는 의료 지출 증가율 

감소와 기타 요인으로 인한 것이다. 

 2007년 이후 비이자 지출의 예상 경로 변화는 GDP 대비 부채의 장

기적 경로를 낮추는 데 도움이 되었지만, 예상되는 세수 경로의 변화는 그 

반대이다. 그림 13의 패널 B에 표시된 바와 같이, GDP에서 차지하는 현재 

및 예상 수익은 2007년 이후 크게 감소했다. 비이자 지출과 마찬가지로, 대

불황의 영향이 분명하게 나타나고 있다.  

 소득 감소와 일시적인 세금 감면 조치로 인해 실제 수익(빨간색 선)

이 대불황과 조기 회복기 동안 2007년 예상치(하늘색 선)보다 상당히 낮아

졌다. 2010년대 중반에 세수는 2007년에 예상했던 수준까지 다시 상승했지

만, 이후 GDP 대비 세수가 다시 하락했고, 2020년 CBO의 예상치(진한 파란

색 선)는 2007년 예상치보다 훨씬 낮은 세수를 보여준다. CBO의 2023년 세

수 전망은 장기적으로 2020년 전망과 거의 동일하다.  

 이러한 지속적인 하향 조정은 2000년대 초에 시행된 감세 정책의 

연장 및 2017년에 시행된 추가 감세 등 세제 정책의 주요 변화로 인해 발

생했다. 실제로 만약 2017년 감세 조치가 향후 몇 년 안에 만료되지 않는

다면, 예상되는 세수 추이도 더 아래로 이동할 것이다. 2020년대 말과 2030

년대 초에 연간 4천억~5천억 달러, 즉 현재 예상되는 GDP의 약 1.25%가 

감소할 것이다. (Congressional Budget Office, 2023) 

 최근 수십 년 동안 재정 전망에 실질적이고 긍정적인 영향을 미친 

예상치 못한 경제 발전은 상당한 수준의 금리 하락을 가져온다. 예를 들어, 

10년 만기 국채 이자율은 1990년대 초 약 7%에서 2010년대 말 약 2%로 

하락했으며, 이 하락은 모든 만기와 대부분의 선진국에서 발생했다. (Natal 

& Barrett, 2023) 

 이 같은 추세는 특정 수준의 수익과 비이자 지출을 고려할 때, 이자 

지급액 감소와 전반적인 적자 감소로 이어지기 때문에 재정 전망에 도움이 

되었다. 그림 14의 패널 A와 B는 이러한 추세가 주로 예상치 못하게 나타

났음을 보여준다.  
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(그림 14) Actual and Projected Interest Rate on 10-year Treasury Note, 1992-

2033 

 

Source (Panel A): Survey of Professional Forecasters. 

Source (Panel B): Congressional Budget Office 

 

 왼쪽 패널의 점들은 향후 10년 동안 10년 만기 국채의 평균 금리에 

대한 민간 예측 기관들의 다양한 전망을 보여준다. 오른쪽 패널의 점선은 

CBO가 예측한 동일한 이자율을 예측일로부터 10년 동안 매년 다르게 예측

한 것을 보여준다. 보시다시피, 민간 예측 기관과 CBO 모두 실제 이자율이 

하락하는 추세를 보일 때에만 이자율 예측을 조정했다. 

 이 3~4% 포인트의 금리 하락이 중요하다는 것을 보여주는 사실은 

CBO의 2007년 전망 이후 10년 동안의 실제 순이자 비용이 그 전망보다 

낮았다는 것이다. 이는 대불황으로 인한 부채 증가와 2000년대 초반에 시

행된 감세 정책의 연장에도 불구하고 그랬다. 2007년 8월, CBO는 2008년부

터 2017년까지의 순이자 비용이 GDP의 1.6%가 될 것이라고 예측했다. 이 

기간 동안의 순이자 비용은 GDP의 1.4%로, 2007년 예측보다 평균 34% 포

인트 높은 부채 경로에도 불구하고 GDP의 1.4%로 나타났다. 
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 미래의 금리 추세는 많은 논의의 주제였다. 팬데믹 직전에 CBO는 

2020년대 초반에 10년 만기 국채 이자율이 2019년 수준인 2.1%보다 약간 

높을 것으로 예상했다. (Congressional Budget Office, 2020) 경제 침체로 인

해 팬데믹 초기에는 예상보다 금리가 다소 낮게 형성되었으나, 2021년과 

2022년에 인플레이션이 급증하면서 금리가 급등했다(2023년 첫 9개월 동

안 10년 만기 국채 금리는 평균 3.8%를 기록).  

 장기적으로 전문가들은 금리가 2010년대 후반 수준을 넘어설 것으

로 예상하지만, 1990년대 이전의 기준으로는 여전히 낮은 수준을 유지할 것

으로 전망하고 있다. 예를 들어, 그림 14의 두 패널에서 가장 오른쪽에 있

는 점선으로 표시된 것처럼, 민간 예측 기관과 CBO는 향후 10년 동안 10

년 만기 국채 이자율이 1990년대 초반 예상 수준보다 34%포인트 낮을 것

으로 예상하고 있다. 이러한 수정 내용의 대부분은 실질 이자율에 대한 기

대치가 하향 조정된 데 기인한다. 이에 상응하는 인플레이션 예측치는 0.51% 

포인트로 약간 하락하는 추세에 머물렀기 때문이다.  

 

4. 과거 기준을 크게 웃도는 부채 

 생산성이 증가하는 속도는 GDP 대비 연방 부채의 증가에 상당한 영

향을 미치는 요인이다. 예상보다 높은 생산성 증가는 GDP 성장으로 이어지

며, 이는 다시 부채 수준 증가를 관리하기 쉽게 만든다. 생산성 증가는 예

측하기 어려운 특성을 가지고 있으며, 전문가들도 생산성 추세의 주요 변

화를 예측하지 못하는 경우가 많다. 

 중요한 예로 1990년대 후반에 발생한 생산성 성장 추세의 상당한 

증가를 들 수 있다. 20년 동안의 부진을 끝으로, 1995년부터 2004년까지 다

요인 생산성 성장률은 연평균 2%라는 수치를 기록했다. 이러한 급증은 정

보 기술의 발전과 관련이 있는 것으로 여겨진다. 경제학자이자 1987년 노

벨 경제학상 수상자인 Solow는 “컴퓨터 시대는 어디에서나 볼 수 있지만, 

생산성 통계에서는 볼 수 없다”고 언급했다. 

 이러한 생산성 성장의 회복은 2000년대 초반에 예고 없이 끝났고, 
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2005년 이후 생산성 성장률은 연평균 0.9%에 불과했다. CBO는 장기 예산 

전망에서 예상되는 부채 대 GDP 비율의 민감도를 추세 생산성 성장의 변

동에 대해 테스트했다. (Congressional Budget Office, 2023) CBO의 기준 예

측은 다요인 생산성이 1.1%의 추세율로 증가할 것이라고 가정했으며, 이는 

2000년대 초반 20년 동안의 평균보다 약간 높은 수치이다. 

 CBO는 추세 성장률이 0.5% 포인트 더 높은 낙관적 시나리오와 추

세 성장률이 0.5% 포인트 더 낮은 비관적 시나리오 하에서 부채 대비 GDP 

비율을 재계산했다. 그림 15의 파란색 막대가 그 결과를 보여준다. 기준선

(빨간색)에 대한 예상 부채 대비 GDP 비율의 차이는 낙관적 시나리오와 비

관적 시나리오 모두에서 10년 후에는 작지만 시간이 지남에 따라 상당히 

증가한다. 낙관적 시나리오에서는 2050년대 초반에 기준치보다 부채 대비 

GDP 비율이 44% 포인트 낮아지고, 비관적 시나리오에서는 부채 대비 GDP 

비율이 47% 포인트 높아진다. 

 

(그림 15) Projected Debt/GDP Under Alternative Assumptions, 2023, 2033, 

and 2053 

 

Source: Congressional Budget Office 
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 낙관적 시나리오와 비관적 시나리오 사이의 격차는 현재 부채 대비 

GDP 비율과 거의 비슷할 정도로 예산 예측의 불확실성을 강조한다. 그러나 

2053년 GDP의 137%에 달하는 부채는 더 낙관적인 결과에서도 과거의 일

반적 기준을 훨씬 초과하며, 기준선에서와 같이 예상 기간 이후에도 계속

해서 증가할 것으로 예상된다. 

 앞서 논의한 예상치 못한 금리 변동은 정부 차입에 대한 금리의 가

정 경로에 대한 GDP 대비 연방 부채의 민감도를 고려할 가치가 있음을 시

사한다. 지난 수십 년 동안 국채 수익률이 하락하면서 재정적 성과가 개선

되었고(수익과 비이자 지출의 수준이 주어진 경우), 그에 상응하는 예상 수

익률의 감소는 재정 전망을 개선했다. 그러나 장기적으로 금리가 어떻게 

변할지 예측하는 것은 어렵다. 국제통화기금(IMF)은 금리가 과거 기준에 비

해 낮은 수준을 유지할 것이라고 주장하고 있으며, 일부 저명한 경제학자

들도 이에 동의하고 있다. (Blanchard, 2023) 

 그러나 Rogoff 등은 지난 20년 동안의 상황이 비정상적이었다고 주

장하며, 금리가 이전 수준으로 돌아갈 수 있다고 강조한다. (Rogoff et al., 

2022) 다른 전문가들은 전 세계적으로 정부 부채가 증가했기 때문에 금리

가 팬데믹 이전보다 더 높은 추세를 보일 것이며, 이와 관련된 위험이 존

재함을 지적한다. (Summers, 2023) 2023년 가을에 10년 만기 국채 금리가 

상승한 것은 더 비관적인 견해를 뒷받침할 수 있지만, 아직 확실한 결론을 

내리기에는 이르다. 

 2023년 7월 장기 예산 전망에서 CBO는 10년 만기 국채의 명목 수

익률이 10년 후 3.25%가 될 것으로 예상하고, 그 후 20년 동안 약 4.25%

까지 상승할 것으로 내다봤다. (Congressional Budget Office, 2023) 소비자 

물가 지수(CPI) 인플레이션이 연방준비제도이사회의 개인소비지출(PCE) 인

플레이션 목표치인 2% 수준에 근접할 것으로 예상됨에 따라, 10년 만기 국

채의 실질 수익률은 10년 후 1.5%에서 2050년대 초까지 2.4%로 상승할 것

으로 보인다. 이는 급증하는 연방 부채가 실질 차입 비용을 상승시키기 시

작할 것이기 때문이다. 

 이에 비해 1988년에서 1997년 사이에는 평균 3.7%, 1998년에서 
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2007년 사이에는 2.4%, 2008년에서 2019년 사이에는 0.7%의 실질 수익률

이 관찰되었다. CBO는 예산 계획의 민감도를 예상되는 금리 경로에 따라 

평가했다. (Congressional Budget Office, 2023) CBO는 연방 부채에 대한 평

균 이자율이 기준 이자율보다 낮은 낙관적 시나리오(2023년 기준 5bp에서 

시작하여 매년 5bp씩 증가)와 연방 부채에 대한 이자율이 기준 이자율보다 

높은 비관적 시나리오(해당 금액만큼 기준 이자율보다 높은) 하에서 GDP 

대비 부채 비율을 추정했다. 그림 15의 회색 막대는 그 결과를 보여준다. 

 기준선(빨간색)에 대한 예상 부채 대비 GDP 비율의 차이는 10년 후

에는 작지만 시간이 지남에 따라 상당히 증가한다. 낙관적 시나리오에서는 

2050년대 초에 부채 대비 GDP 비율이 기준선보다 38% 포인트 낮고, 비관

적 시나리오에서는 부채 대비 GDP 비율이 50% 포인트 높다. 이 격차는 크

지만, 더 낙관적인 시나리오에서도 부채 대 GDP 비율은 예측 기간이 끝날 

무렵에 과거의 일반적인 기준 범위를 훨씬 초과할 것이며, 그 이후에도 계

속 증가할 가능성이 높다. 

 이러한 민감도 분석은 낙관적 금리 경로 등 거시경제적 결과로 주어

지는 일부 “행운”에도 불구하고, 미국 연방 부채가 지속 불가능한 궤도에 

있다는 결론을 바꾸지 못할 것임을 강조한다. 또한, 현행법에 따르면, 낙관

적인 시나리오와 마찬가지로 그럴듯한 가능성이 있는 예상보다 좋지 않은 

거시경제 결과는 연방 부채를 훨씬 더 빠른 시기에 높은 수준으로 끌어올

릴 것이라는 점을 분명히 상기시킨다. Summers는 현행법이 2017년 감세 

정책의 일부가 예정대로 만료되고, GDP 대비 국방 및 비국방 재량 지출이 

지난 반세기 동안 볼 수 없었던 수준으로 감소하는 등의 정책 변화를 요구

한다고 지적하였다. (Summers, 2023) 

 이러한 고려 사항과 함께 새로운 도전 과제가 등장하여 의회와 대통

령이 특정 목적을 위해 지출을 늘리거나 세금을 줄이게 될 가능성은 연방 

부채의 궤적에 대한 상승 위험의 또 다른 원천이 될 수 있다. 
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5. 팬데믹 이후의 인플레이션 급증 

 인플레이션은 병목 현상, 공급망 문제, 노동력 부족 및 기타 요인으

로 인해 경제의 생산 능력이 저하되면서 총 공급량을 훨씬 초과하는 수요 

급증으로 인해 1980년대 초반 이후로 볼 수 없었던 수준으로 치솟았다. 소

비자물가지수는 2020년 12월 기준 1.3%에서 2021년 7.2%로 상승한 후 

2022년 6.4%로 소폭 하락했다. 그 이후로 다소 둔화되었지만, 2023년 여름 

기준 기본 인플레이션은 여전히 3%를 훨씬 상회하는 것으로 보이며, 인플

레이션이 점차 정상 수준으로 돌아올 것이라는 견해에 대한 지지가 증가하

고 있다. (Bernanke & Blanchard, 2023) (Cecchetti et al., 2023) 

 이러한 인플레이션 상승과 인플레이션 감소를 위한 급격한 통화 긴

축 정책으로 인해 정부 차입 금리가 상승했다. 2023년 첫 9개월 동안 3.8%

였던 10년 만기 국채 이자율은 2021년 초 1% 수준보다 훨씬 높았다. 이러

한 변화는 여러 경로를 통해 재정 전망에 영향을 미친다. 1차 재정 적자부

터 시작해서, 인플레이션의 증가는 다양한 영향을 미친다. 높은 인플레이션

은 더 큰 생활비 조정(COLA)과 정부가 구매하는 상품과 서비스의 가격 상

승을 통해 정부 지출을 증가시키는 경향이 있다. 그러나 세금 수입도 높은 

인플레이션과 함께 증가한다. 세법 대부분이 인플레이션에 연동되어 있지

만, 일부는 그렇지 않다. 예를 들어, 납세자가 순투자소득세를 납부하는 소

득 기준이 그 중 하나이다. 자본소득에 대한 세수는 인플레이션이 높을 때 

더 높다. 자본소득은 인플레이션에 따라 증가하고 명목 가치에 따라 과세

되기 때문이다. 이러한 상쇄 요인은 서로 균형을 이루는 경향이 있다. 

 2022년 3월 CBO 분석은 높은 인플레이션과 함께 금리 인상이 1차 

적자에 미칠 수 있는 잠재적 영향을 고려한 결과, 향후 10년 동안 1차 적

자의 순 변화는 미미할 것이라고 결론지었다. (Congressional Budget Office, 

2022) 높은 인플레이션에 수반되는 높은 명목 금리는 새로 발행되는 연방 

부채의 금리가 높아지기 때문에 재정 상황에 부정적인 영향을 미친다. 이

러한 높은 금리는 신규 차입금과 이월된 부채에 대한 지불을 증가시킨다.  

 이 효과의 크기가 어느 정도인지는 CBO의 예상 순이자 비용 수정을 

통해 알 수 있다. 2021년 3월에 예상했던 것과 비교하여, 2021년부터 2031
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년까지의 기간 동안 이자 비용은 4조 2천억 달러 더 높을 것으로 예상된다

(이 변화에는 향후 데이터, 정책 변화, CBO의 가정에 대한 기타 조정 등의 

영향도 포함된다). 명목 이자율은 결국 연준의 목표치인 2%로 돌아갈 것으

로 예상되지만, 정부 부채에 대한 인플레이션 위험 프리미엄이 영구적으로 

더 높다면 이자율이 완전히 회복되지 않을 수 있다. 

 특히, 예상보다 적은 금액으로 상환될 가능성에 대한 민감도가 높아

지면, 미래의 잠재 투자자들은 국채를 구매하기 위해 추가 보상을 요구할 

수 있다. 중요한 것은, 높은 인플레이션은 이미 발행된 채무에 대한 이자 

부담이 징수된 세수에 비해 줄어들기 때문에 재정 전망에 긍정적인 영향을 

미친다는 점이다. 기존 채무에 대한 이자 지급은 고정된 명목 비율이기 때

문에, 이미 발행된 채무에 대한 명목 이자 지급은 증가하지 않는다. 그러나 

인플레이션이 높아지면 명목 소득이 증가하여 명목 세수가 증가한다. 양적

으로 볼 때, 이 긍정적인 효과는 상당하며, 단기적으로는 이 효과가 새로운 

부채에 대한 높은 이자 비용과 1차 적자의 변화에 따른 영향을 압도하는 

경향이 있다. 

 예를 들어, CBO의 경험 법칙에 따르면 인플레이션과 명목 이자율이 

모두 (다른 주요 경제 가정이 변하지 않는다고 가정할 때) 향후 10년 동안

의 기준 예측치보다 1%포인트 높다면, 2024년에는 GDP 대비 연방 부채가 

기준 예측치보다 0.5%포인트 낮아지고, 2033년에는 4.4%포인트 낮아질 것

이다. 위의 주장에 대한 주의점은 실물 경제의 성과와 관련하여 다른 모든 

요소가 동일하다고 가정한다는 점이다.  

 인플레이션을 억제하기 위해 궁극적으로 경제가 현저하게 둔화되어

야 한다면, 재정 전망에 미치는 영향은 상당히 다를 수 있다. 인플레이션에 

대처하기 위해 연방준비제도이사회는 2022년 3월부터 2023년 7월까지 정

책 금리를 총 5.25% 포인트 인상했다. 이 인상은 당초 예상보다 훨씬 더 

큰 규모로, 1980년대 초반 이후 가장 공격적인 통화 긴축을 의미한다. 아직

까지 미국 경제가 소위 소프트 랜딩(soft landing)을 경험할지 여부는 불분

명하다. 소프트 랜딩은 인플레이션이 추세보다 낮지만 긍정적인 성장으로 

가라앉고 경기 침체가 방지되는 것을 의미한다.  
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 현재까지 미국 경제 활동은 견조한 상태를 유지하고 있으며, 소비자 

지출은 계속 증가하고, 주택 시장은 안정화되고, 실업률은 수십 년 만에 최

저 수준에 근접한 상태이다. 그러나 통화 정책의 후유증, 추가 금리 인상 

가능성, 은행 부문의 문제에 대한 우려 속에서 2022년 7월 중순 월스트리

트 저널 조사에서 경제학자들은 향후 12개월 동안 미국 경제가 최소한 경

미한 경기 침체에 빠질 확률이 50% 이상이라고 전망했다. (Torry & 

DeBarros, 2023) 앞서 논의한 바와 같이, 경기 침체, 특히 심각한 경기 침체

는 재정 전망에 심각한 타격을 줄 것이다. 

 

6. GDP 대비 연방 부채 증가에 따른 비용과 위험 

 경제학자들은 오랫동안 높은 정부 부채가 비용과 위험을 수반한다고 

경고해 왔다. Gale은 “부채 증가는 경제 성장, 생활 수준 향상, 전쟁이나 경

기 침체에 대한 대응, 사회적 요구 해결, 그리고 세계적 리더로서의 국가 

역할 유지 등을 서서히 그러나 확실하게 어렵게 만들 것”이라고 경고했다. 

(Gale, 2020) 

 정부 부채 증가에 대한 주요 우려 중 하나는 정부 차입이 증가하면 

가계와 기업의 차입이 감소한다는 점이다. 이러한 자금 경쟁은 금리를 상

승시켜 개인과 기업이 차입하는 데 더 많은 비용이 들게 만든다. 결과적으

로 생산 자본에 대한 민간 투자가 감소하여 미래의 생산량과 국민 소득이 

줄어든다. Elmendorf와 Mankiw는 크라우딩아웃의 비용을 “상당한” 것으로 

특징짓고, 정부 부채를 제거하는 경우(정부 부채가 연간 GDP의 약 절반에 

해당했을 때) 시간이 지남에 따라 실질 GDP가 3.5%까지 증가할 수 있음을 

보여주는 모델을 사용한다. 이 수치를 다른 관점에서 살펴보면, 이 정도의 

정부 부채가 있다는 것은 3~4년간의 생산성 성장을 포기하는 것과 같다는 

것을 의미한다. (Elmendorf & Mankiw, 1999) 

 높은 정부 부채에 대한 두 번째 우려는 재정 위기의 위험을 높인다

는 점이다. 투자자들이 부채 상환에 대한 두려움 때문에 정부에 돈을 빌려

주기를 꺼리게 되면, 잠재적 대출자들이 정부 부채를 보유하기 위해 더 많
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은 보상을 요구하게 되어 정부 차입 금리가 갑자기 상승할 수 있다. 또한, 

사람들이 정부가 부채 상환과 기타 비용을 충당하기 위해 더 많은 돈을 인

쇄해야 한다고 믿게 되면 인플레이션이 높아질 수 있으며, 인플레이션에 

대한 우려는 차입 비용을 상승시키고 자기 실현적 현상을 야기할 수도 있

다.  

 또한, “안전한” 투자를 원하는 사람들에게 외국 증권이 더 매력적으

로 보일수록 달러의 가치는 하락할 수 있으며, 부채의 통화화 및 경기 침

체에 대한 우려가 있을 경우 특히 달러의 가치는 급격히 하락할 수 있다. 

2010년대 초반 유럽의 국가 부채 위기는 재정 위기가 경제에 얼마나 해로

운 영향을 미칠 수 있는지, 그리고 고소득 국가에서도 재정 위기를 해결하

는 것이 얼마나 어려운지를 보여 준다. 

 이와 관련된 또 다른 위험은 법에 의해 설정된 부채 한도이다. 이 

법은 재무부가 정부 활동을 위한 자금 조달을 위해 부채 한도를 초과하여 

부채를 발행하는 것을 금지한다. 부채 상한선을 법으로 규정하는 논리는 

명확하지 않다. 왜냐하면 다른 법에 의해 설정된 정부 지출과 수입 사이의 

격차를 메우기 위해 필요한 부채의 발행을 제한할 수 있기 때문이다. 연방 

부채가 부채 상한선에 근접하는 시기에는 정치적으로 주도된 입법이 활발

하게 이루어지는 경우가 많기 때문에, 상한선을 초과할 위험이 높아지고, 

결과적으로 미국 정부의 부채가 적시에 전액 상환되지 않을 위험이 높아진

다. 실제로, 이러한 위험을 반영하여 과거에 부채 한도 관련 위기 상황이 

발생했을 때는 이 문제가 해결되기 전까지 정부 차입 금리가 상승하는 경

우가 많았다. 

 GAO의 분석에 따르면, 2011년 부채 한도 증가 지연 시 국채 금리의 

일시적 상승으로 인해 2011 회계연도에 13억 달러의 손실이 발생했다. 

(Government Accountability Office, 2012) 더 우려스러운 것은, 만일 부채 상

한선이 실제로 위반된다면, 비록 단기간이라도 안전한 자산으로서의 국채

의 매력을 크게 떨어뜨릴 수 있다는 점이다. 그러한 결과는 국채에 대한 

이자율을 영구적으로 높이는 결과를 초래할 것이고, 최악의 경우 재정 위

기를 초래할 수도 있다.  



- 96 - 

 부채가 증가하면 “재정 여유”가 줄어드는 비용이 발생한다. 재정 여

유는 한 국가의 정부가 금융 시장에 접근하거나 부채의 지속 가능성을 위

협하지 않고 일시적으로라도 예산 적자를 늘릴 수 있는 제한된 능력을 의

미한다. 재정 여유가 부족하면 경제 위기나 전염병과 같은 갑작스러운 국

내 수요와 국제적 위협에 효과적으로 대처할 수 있는 국가의 능력이 제한

된다. 이러한 제한은 복지와 경제 성장 모두에 부정적인 영향을 미친다. 예

를 들어, 높은 연방 부채에 대한 우려를 의식한 탓에 의회는 2012년 이후 

대불황의 피해를 해결하기 위한 추가적인 재량 재정 패키지를 통과시키지 

않았다. 

 실제로 재정 여력을 측정하는 것은 어렵지만, 한 국가가 대응할 수 

있는 여력이 고갈되었다는 인식만으로도 경제 위기에 대응하는 정치적 역

학관계가 복잡해질 수 있다. 재정 여력이 부족하다고 인식되면 장기적인 

문제를 해결하기 위한 정부 지출에 대한 정치적 의욕이 줄어들 수 있다. 

Pardue와 Kearney는 2023년 봄에 부채 한도 상향 협상의 일환으로 특정 

근로 요건을 부과하고 주요 안전망 프로그램(보충 영양 지원 프로그램, 빈

곤 가정 임시 지원, 메디케이드)을 변경하는 방안을 강조했던 최근 사례를 

제시한다. 그들은 이러한 프로그램의 자격 요건에 대한 제한이 “미국 부채

를 증가시키는 지출을 억제하는 효과적인 방법이 아니며, 국가의 장기적 

이익에도 도움이 되지 않는다”고 주장한다. 두 프로그램이 연방 예산에서 

차지하는 비중이 제한적이라는 사실과 장기적으로 더 나은 경제적 결과를 

가져온다는 프로그램의 이점을 근거로 들었다. (Kearney & Pardue, 2023) 

 그러나 정부 부채가 증가하면 장점도 있다는 점에 유의해야 한다. 

예를 들어, 부채는 생산적인 자산에 대한 공공 투자를 위한 자금으로 사용

될 수 있으며, 이는 민간 투자를 밀어내는 것과 관련된 피해의 일부 또는 

전부를 상쇄할 수 있다. 또는 부채는 경제와 사회에 이익을 가져다주는 재

정 정책의 다른 변화에 자금을 지원할 수 있다.  

 또한, 부채 증가에 따른 높은 이자율은 통화 정책이 약한 총수요에 

대응할 수 있는 유연성을 더 많이 제공한다. 실제로, Summers와 Rachel이 

주장한 바와 같이 팬데믹 이전의 많은 선진국에서 경기순환적 통화 정책을 
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방해했던 제로-하한선 문제는 20세기 말과 21세기 초에 전 세계 정부 부채

가 크게 증가하지 않았다면 훨씬 더 심각했을 것이다. (Rachel & Summers, 

2019) 

 

7. 연방 부채 관리를 위한 정책 프레임워크 

 앞서 설명한 높은 수준의 미결제 부채가 실질적인 비용을 초래함에

도 불구하고, 지속 가능한 최대 부채 금액에 대해서는 설득력 있는 증거가 

부족하고 최적의 부채 금액에 대한 명확한 지침도 없다. 대규모 부채와 관

련하여 재정 위기가 발생할 수 있는 임계치가 존재한다고 믿을만한 적절한 

근거도 없다. 금융 시장 참여자들은 국가가 연방 부채에 대한 지불 의무를 

이행하지 않을 것이라는 믿음이 커질 때 위기를 겪는다. 이러한 신념의 변

화는 경제적 힘과 정치적 의지에 대한 평가에 따라 달라지며, 여러 지표를 

종합적으로 평가하는 과정에서 촉발될 가능성이 높다. 

 최적의 부채 규모를 결정하는 것은 국가 저축 목표를 달성하기 위해 

필요한 정부 저축이나 불필요한 지출의 규모에 따라 달라진다. 국가 저축

은 가계, 기업, 정부의 저축을 합한 것으로, 정부 저축은 예산 적자 하에서 

마이너스를 기록한다. 경제학만으로 저축 수준을 결정할 수는 없다. 일반적

으로 젊은 세대와 태어나지 않은 세대는 더 많은 국가 저축의 혜택을 누리

고, 나이든 세대는 그보다 적은 혜택을 경험한다. 다른 세대의 복지를 평가

하는 방식은 사회가 스스로 결정해야 하는 문제다. 

 정부가 저축해야 할 적정 규모를 평가하는 한 가지 접근은 국가 저

축을 고려하기보다 정부에 적합한 저축량을 분석하는 것이다. 각 세대는 

자신의 활동 비용을 부담해야 하며, 그 비용을 다음 세대에 전가해서는 안 

된다. 그러나 사회보장제도와 메디케어는 대부분 후불제 방식으로 운영되

어, 초기 세대가 이러한 프로그램의 혜택을 누린 것보다 더 많은 비용을 

지불했으며, 이후 세대는 그 비용을 떠안아야 하므로 이 접근 방식은 현재

로서는 실용적이지 않다. 

 연방 재정 정책에서 널리 알려진 법칙 중 하나는 예산 균형이다. 이 
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목표는 이해가 쉽고 정치적으로도 어느 정도 호소력이 있다. 하지만 예산 

균형은 연방 부채를 지속 가능한 수준으로 유지하는 데 필요한 것보다 엄

격하며, 현재 전망에 비해 지나치게 야심적이다. 전체 예산을 균형으로 맞

추는 것은 연방 부채가 GDP의 약 100% 수준을 넘지 않도록 유지하는 것

보다 훨씬 더 광범위한 변화를 요구한다. CBO에 따르면, 이 목표를 달성하

려면 2027년부터 비이자 지출을 줄이고 세금을 GDP의 평균 2.8%까지 인

상해야 한다. 이러한 긴축 조치는 상당한 규모로, 2027년 적자를 약 8,000

억 달러 줄이는 것과 맞먹는다. (Congressional Budget Office, 2022) 

 그러나 2027년의 전체 적자는 GDP의 4.6%에 해당하는 약 1조 4천

억 달러로, 부채를 안정화하기 위해 필요한 삭감액의 약 1.75배에 달할 것

으로 예상된다. 따라서 전체 예산을 균형으로 맞추면 시간이 지남에 따라 

부채는 GDP 대비 감소할 것이다. 이러한 정책은 바람직할 수도 있고 그렇

지 않을 수도 있지만, 부채가 기하급수적으로 증가하지 않도록 유지하기 

위해서는 큰 변화가 수반되며, 이러한 변화에는 비용이 따른다. 

 보다 덜 부담스러운 대안으로는 1차 예산을 균형화하는 방법이 있다. 

즉, 세수를 비이자 지출과 일치시키는 것이다. 이 목표를 달성하려면 2027

년부터 2052년까지 평균적으로 GDP의 3.3%에 해당하는 적자를 줄이기 위

해 세수를 늘리거나 지출을 줄여야 한다. 이 금액은 현재 연방 부채를 유

지하는 데 필요한 금액보다 다소 높은 수준이기 때문에, 이 접근 방식은 

GDP 대비 부채가 서서히 감소하는 결과를 가져올 것이다. 

 

8. 다양한 정책 변화의 단점 

 앞서 설명한 “재정 격차”는 극복하기 어려운 상황처럼 보인다. 예를 

들어, 향후 수십 년 동안 비이자 지출을 줄이고 세금을 인상하여 적자를 

GDP의 평균 2.8%로 줄이면, 부채 대비 GDP 비율을 현재 수준으로 유지할 

수 있을 것으로 기대된다. 이러한 수치는 실질 GDP가 연간 약 2% 성장하

는 경제에서는 큰 문제가 되지 않을 것이다. 그러나 정책 당국이 이러한 

정도의 변화를 실현하는 것은 매우 힘든 일이다. 
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 그림 16을 살펴보면, 연방 정부의 1차 적자에 가장 크게 기여하는 

주요 요소에 대한 과거와 전망을 볼 수 있다. 각 패널의 점선은 지난 60년 

동안의 평균값을 나타낸다. 패널 A에서는 사회보장 및 메디케어에 대한 연

방 지출이 급격히 증가하고 있음을 확인할 수 있다. 현재 이 지출은 GDP의 

11%를 차지하며, 역사적 평균인 7%를 이미 초과했다. 앞서 언급한 대로, 

인구 고령화와 GDP 대비 의료 지출의 과도한 증가로 인해, 현행법에 따르

면 이 지출은 2053년까지 GDP의 15%에 이를 것으로 예상된다. 

 

(그림 16) Federal Spending and Revenues, 1963-2053 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

 패널 B는 다른 비이자 연방 지출의 변화를 보여준다. 현재 이 비율

은 평균인 GDP의 12%에 근접하지만, 2053년에는 GDP의 8% 미만으로 줄

어들 것으로 전망된다. 패널 C에서는 최근 몇 년 동안 역사적 평균인 17.5%

를 유지하고 있는 세수가 나타난다. 그러나 현행법에 따르면 2053년에는 

이 비율이 19%로 증가할 것으로 보인다. 

 사회보장제도와 메디케어와 같은 의무적 프로그램의 지출 삭감 옵션

은 자주 논의된다. 이러한 프로그램은 규모가 크고 향후 수십 년 동안 급
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격히 증가할 가능성이 크기 때문이다. 사회보장제도와 메디케어 신탁 기금

의 경제적 중요성에 대해 논란이 있긴 하지만, 이들이 향후 10~20년 이내

에 완전히 고갈될 가능성은 상당한 정치적 영향을 미칠 것이다.  

 그러나 사회보장제도와 메디케어에 대한 잠재적 삭감과 관련된 절충

안을 이해하는 것이 중요하다. 이러한 프로그램에서 제공하는 혜택이 축소

되면, 특히 전면적인 삭감의 경우 일부 고령 미국인들에게 어려움을 초래

할 수 있다. 예를 들어, 빈곤 데이터 분석에 따르면 Burtless는 사회보장 프

로그램이 고령 인구의 “웰빙을 극적으로 개선”했다고 결론지었다. (Burtless, 

2019) 인구조사 보충 자료에 따르면, 다른 모든 조건이 동일하다면 2021년

에 사회보장 혜택이 없었다면 65세 이상의 성인 1,800만 명이 빈곤층에 해

당했을 것이다. (Creamer et al., 2022) 

 동시에, 사회보장 혜택을 받는 사람들 가운데 혜택이 줄어들더라도 

은퇴 후 충분한 소비를 뒷받침할 수 있는 다른 수입원이 있는 경우도 있다. 

또한, 사회보장 혜택 삭감은 사람들이 더 오래 산다는 논리에 따라 은퇴 

연령을 높이는 방식으로 진행될 수 있다는 점도 유의해야 한다. 그러나 기

대 수명의 향상은 소득 분포의 상위 3분위 계층에 국한되어 있으므로, 이

를 일률적으로 적용하는 것은 문제가 될 수 있다. (National Academies of 

Sciences, Engineering, and Medicine, 2015) 

 메디케어 지출의 삭감은 여러 형태로 이루어질 수 있지만, 대규모 

삭감은 심각한 문제가 될 수 있다. 예를 들어, 자격 연령을 높이면 중대한 

의료 문제가 발생할 시 의료 보험이 없는 사람들이 생길 수 있다. 의료 서

비스에 대한 지불 비율이 줄어들면 병원과 의원의 재정 상태에 부정적인 

영향을 미치며, 궁극적으로 이들이 제공하는 의료 서비스의 질에도 영향을 

미칠 수 있다. 메디케어가 의료 서비스를 보장하는 방식을 재구성하는 것

이 바람직할 수 있지만, 다양한 지불 모델에 대한 많은 실험이 성공하지 

못했던 사례가 있다. 메디케이드는 또한 장기 요양 서비스의 절반 이상을 

지원하므로 미국 노인들의 복지에 매우 중요하다. (Chidambaram & Burns, 

2024) 

 이자 지출이 아닌 다른 유형의 지출로 눈을 돌리면, 젊은 미국인들, 
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특히 가난한 어린이와 그 가족에 대한 의무 지출 삭감이 취약 계층에 타격

을 줄 것이다. 게다가, 많은 유형의 삭감은 경제적 이동성을 감소시킬 가능

성이 크다. 메디케이드, 보충 영양 지원 프로그램, 근로 소득세 공제 등의 

프로그램은 오늘날 저소득층 가정에 지원을 제공할 뿐만 아니라, 그 가정

의 자녀들에게 중요한 미래 투자를 의미한다는 증거가 점점 더 많아지고 

있다. 이러한 프로그램의 혜택을 받는 가정에서 자란 아이들은 성인으로서 

소득과 다른 측면에서 더 나은 결과를 경험하는 경향이 있으며, 이러한 높

은 소득은 시간이 지남에 따라 잠재적 생산량과 세수를 증가시킨다. 따라

서 이러한 프로그램을 삭감하는 것은 현재의 어려움을 증가시키는 것 이상

의 비용을 수반한다는 것을 의미한다. 또한, 이러한 프로그램의 수혜자 구

성이 소수 민족에 치우쳐 있기 때문에, 이 프로그램들은 다양한 경제적 불

평등을 줄이는 중요한 단계가 된다.  

 미래의 삭감 계획은 어떤 프로그램의 지출이 감소할 것인지에 대해 

구체적이지 않은 경우가 많기 때문에, 재량적 정부 지출 삭감은 정책 입안

자들에게 추상적으로 매력적으로 보일 수 있다. 그러나 구체적인 선택을 

해야 할 때 이러한 삭감은 그다지 매력적이지 않게 된다. 국방비 삭감은 

지정학적 긴장이 고조되고 있는 세계에서 국가 안보를 위태롭게 할 수 있

다. 비국방 재량 지출을 줄이면 미래의 잠재적 생산량과 복지에 중요한 인

프라와 연구 개발에 대한 연방 투자가 줄어들 수 있다. 또는 이러한 삭감

은 방금 논의한 의무적 혜택 프로그램과 같이 현재 사람들을 지원하고 그

들의 미래를 밝게 하는 펠 그랜트(Pell Grants)와 저소득층 주택 지원과 같

은 혜택을 줄일 수 있다. 게다가, 비국방 재량 지출은 전체 비이자 연방 지

출의 약 15%에 불과하며, 지난 60년 동안 GDP와 관련된 추세를 보이지 

않았다. 

 이는 반복적인 삭감 요구에도 불구하고 정책 당국이 이러한 지출이 

합법적인 목적을 달성한다고 믿고 있음을 시사한다. 세금 인상을 위한 입

법은 연방 부채를 보다 지속 가능한 경로로 전환하는 데 도움이 될 수 있

다. 그러나 가구 및 기업 소득세율의 인상은 현행법에 내재된 인상 효과에 

추가될 것이며, 왜곡 효과를 가져올 것이다. 부가가치세나 탄소 배출세와 
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같은 다른 세금의 제정에는 별도로 분석해야 할 다양한 종류의 영향이 있

을 것이다. 예를 들어, 탄소세는 탄소 배출을 줄이는 데 유용한 인센티브를 

제공할 수 있다. 많은 사람들이 연방 세금이 시간이 지남에 따라 크게 증

가했다고 생각하는 것 같지만, 데이터는 이러한 인식을 뒷받침하지 않는다. 

그림 16의 패널 C는 GDP에서 차지하는 연방 세수입이 지난 반세기 동안 

약간의 변동성을 보였지만, 추세는 거의 없음을 보여준다. 이는 실질적인 

소득세율 인상(인플레이션을 초과하는 소득 증가로 인해 더 많은 소득이 

더 높은 소득세율로 분류됨)이 경제 변화와 입법화된 세금 인하에 의해 효

과적으로 상쇄되었기 때문이다.  

 또한, CBO는 비교 가능한 데이터가 있는 지난 40년 동안 대부분의 

소득 분위에서 지불된 전체 연방 세율이 감소했다고 추정한다. 

(Congressional Budget Office, 2022) 이 세율 추정치에는 분모에 모든 세전 

소득원(현금이 아닌 보상으로 인한 소득 포함)과 분자에 모든 연방 세금(사

회보장 및 메디케어 관련 세금과 법인세 할당액 포함)이 포함된다. 그림 17

은 하위 5분위 가구에서 전체 연방 세율이 시간이 지남에 따라 현저히 감

소했으며, 중간 3분위 가구와 81~99% 가구에서 약간 감소했음을 보여준다. 

세전 소득 상위 1%에 속하는 가구의 경우, 전체 연방 세율은 상당한 변동

을 보였으며, 현재 지난 40년 동안의 범위 중간에 근접한 수준이다. 그러나 

2017년 감세법의 만료 조항이 예정대로 종료될 경우, 이러한 변화는 실질

적인 소득세율 증가와 결합되어 향후 GDP 대비 세수를 증가시킬 것이다. 

CBO의 기준선 예측에 내재된 이 증가는 그림 16의 패널 C의 점선 부분에

서 확인할 수 있다. 증가는 세금 부담을 증가시키고, 유효 한계 세율을 높

임으로써 세금 시스템으로 인한 행동 왜곡을 증가시킬 것이다. 이러한 왜

곡은 사람들이 일하는 것을 줄이고, 저축과 투자, 혁신을 감소시킬 수 있다. 
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(그림 17) Average Federal Tax Rates by Income Bracket, 1979-2019 

 

Source: Congressional Budget Office 

 

9. 소결 

 연방 부채의 증가와 그로 인한 문제는 매우 심각하지만, 경제적 측

면에서 관리 가능한 수준이다. 가장 큰 문제는 정치적인 문제이다. 대부분

의 유권자들은 연방 지출의 구성, 연방 세금 부담의 분배, 연방 지출과 수

입의 추세, 그리고 대체 예산 결정의 결과에 대해 거의 이해하지 못하고 

있다. 이러한 이해 부족은 자연스러운 현상이다. 유권자들은 예산 데이터를 

조사하는 것에 큰 관심을 두지 않기 때문이다. 결과적으로 유권자들은 국

가가 직면한 사실과 타협하기 위해 선출된 지도자에게 의존하고 있으며, 

선출된 지도자들은 이 일을 잘 수행하지 못하고 있다. 연방 지출 또는 수

입의 핵심 요소를 건드리지 않겠다는 약속은 대중적이지만, 예산을 지속 

가능한 경로로 설정하려면 모든 약속을 실현할 수는 없다. 
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Ⅴ. 미국 연방부채 지속가능성을 위한 개혁방안 

 

1. 재정 위원회와 예산 과정에 대한 개혁 

 예산 전문가들과 의원들은 연방 정부의 장기적인 예산 문제를 해결

하기 위한 방안으로 초당파 재정 위원회를 추천한다. 이들은 미국 정치 체

제의 단기적이고 편협한 초점을 극복하고, 유권자들에게 실질적인 해결책

을 제시하며, 전문가 분석을 활용해야 한다고 주장한다. 예산, 경제, 분배, 

기타 트레이드 오프에 대한 전문가 분석을 활용하는 것이다. (Boccia, 2023) 

(McBride, 2023) (McBride et al., 2023) (Problem Solvers Caucus, 2023) (Walker, 

2023) 

 일부 예산 전문가들은 중복된 국방 기지를 통합하기 위해 1988년에 

설립된 기지 재배치 및 폐쇄 위원회(BRAC)를 성공적인 모델로 꼽는다. 이 

위원회는 100개 이상의 기지를 폐쇄하고 상당한 예산을 절감하는 결과를 

가져왔기 때문이다. (Boccia, 2023) 

 BRAC 절차에는 일련의 기준에 따라 분석과 권고를 제공하는 독립적

인 전문가 위원회가 참여했으며, BRAC의 결정은 대통령의 승인을 거쳐 최

종적으로 이행되었다. 다수 의원들은 자신들의 지역에 있는 기지가 폐쇄되

는 것을 원치 않았기 때문에 BRAC의 결정에 반대했지만, 대통령의 승인을 

거부하기 위한 공동 결의안을 통과시킬 만큼 많은 숫자는 아니었고, 그 결

과 BRAC의 결정은 그대로 이행되었다. (Congressional Research Service, 

2004) 

 BRAC 절차가 연방 예산의 상당 부분을 차지하는 국방비 지출 문제

를 성공적으로 해결했지만, 이 접근 방식을 전체 예산으로 확대하는 것은 

실용적이지 않을 수 있으며, 헌법상 허용되지 않을 수 있다. 이를 위해서는 

의회가 예산 책임과 의사 결정 권한을 상당 부분 포기하거나 전문가 패널

에게 이전해야 하기 때문이다. 그러나 BRAC 절차는 사회보장, 메디케어, 기

타 의무 지출, 임의 지출 및 세금 등 특정 예산 항목의 조정에 부분적으로 

적용할 때 더 실용적일 수 있다. 
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 대안적인 접근 방식은 2010년 심슨-보울스 위원회이다. 이 위원회는 

재정 위기의 여파로 적자와 부채에 대한 우려가 커지면서 오바마 행정부가 

설립하였다. 초당파 의원들로 구성된 심슨-보울스 위원회는 지출을 줄이고 

세금을 인상하기 위한 포괄적인 권고안을 내놓았지만, 그 권고안을 승인하

는 데 필요한 과반수 이상의 합의를 얻지는 못했다. 그러나 불발된 합의에

도 불구하고, 위원회의 운영 자체에 대해서 살펴보면, 위원회의 구성원들은 

위원회의 리더십과 구조 덕분에 정치적 압력으로부터 격리되어 사실에 집

중하고 신뢰를 쌓아 타협할 수 있었다. 그 결과 의무 지출과 세금에 대한 

광범위하고 실용적인, 다만 정치적으로는 인기가 없는 개혁을 포함한 권고

안을 만들어낼 수 있었다. (Gabriele & West, 2012) 

 그럼에도 불구하고, 심슨-보울스 위원회의 주요 약점은 의회 의원과 

백악관의 참여가 부족하다는 점이다. 맨해튼 연구소의 Riedl은 심슨-보울스

를 포함한 재정 위원회의 역사를 검토하며 “성공적인 위원회의 가장 중요

한 요소는 양당 지도부의 완전한 참여”라고 지적한다. (Riedl, 2019) (Riedl, 

2023) 물론, 정치 지도자들은 사건에 반응하고, 미국 신용 등급의 추가 하

락과 같은 강제적인 사건이나 특별한 위기상황이 발생하기 전에는 재정 위

원회에 관심을 기울이지 않을 가능성이 높다. 

 초당파적 재정위원회 설립에 대한 최근 논의는 현직 및 전직 하원의

장을 포함한 많은 의원들의 지지를 받으면서, 재정위원회 입법안이 하원과 

상원에서 모두 제안되었다. 2024년 1월 18일, 하원 예산위원회는 2024 회

계연도 재정위원회법(FCA)을 초당적으로 승인하였다. 이 법이 제정되면(또

는 그로부터 60일 이내에) 12명의 투표권 위원과 4명의 비투표권 위원이 

포함된 16명의 위원으로 구성된 재정위원회가 설립된다. 12명의 투표권 위

원은 의원이 맡고, 4명의 비투표권 위원은 외부 전문가가 맡으며, 이와 별

도로 상원의 다수당 대표와 소수당 대표는 각각 3명의 상원 위원과 외부 

전문가를 임명하며, 하원의장 및 하원 소수당 대표는 각각 3명의 하원 위

원과 외부 전문가를 임명한다. (US Congress, 2023) 

 FCA는 위원회에 2039 회계연도까지 "지속 가능한" 부채 대 GDP 비

율을 100% 이하로 유지하고 향후 75년 동안 연방 신탁 기금 프로그램(메
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디케어와 사회보장제도 포함)의 지급 능력을 개선하는 임무를 부여한다. 

FCA는 위원회가 2024년 12월 12일까지 의회예산처의 경제적 예산적 정책 

분석을 거쳐 ‘실행 가능한 범위 내에서’ 재정 건전성을 확보하기 위한 입법

안과 권고사항을 상세히 기술한 보고서를 작성하고 발표할 것이라고 명시

하고 있다. 

 위원회 위원 과반수(공화당 2명, 민주당 2명 포함)가 찬성하면 보고

서와 입법안이 승인된다. 이 경우, 법안이 발의되고 신속하게 하원과 상원

에서 표결된다. 2024년 12월 12일 마감 기한은 공화당 2명, 민주당 2명을 

포함한 위원 과반수의 승인을 받으면 2025년 5월 15일로 연장될 수 있다. 

 상원에도 유사한 법안이 있는데, 2023년 11월 8일 롬니(공화당, 유타

주) 상원의원과 맨친(민주당, 웨스트버지니아주) 상원의원이 발의한 재정안

정법(Fiscal Stability Act)이 그것이다. 이 법안은 양당의 여러 상원의원의 지

지를 받고 있으며, 하원과 상원에서 모두 통과할 가능성이 높아지고 있다. 

(US Congress, 2023)  

 장기적인 개혁 과정의 일환으로, 전 미국 감사원장 데이브 워커

(Dave Walker)와 고(故) 노벨 경제학상 수상자인 제임스 뷰캐넌(James 

Buchanan)을 포함한 일부 전문가들은 재정 지속 가능성을 강화하기 위한 

헌법 개정도 권고하였다. (Buchanan, 1997) (Walker, 2023) 균형 예산 개정

(BBA)에 대한 아이디어는 토머스 제퍼슨(Thomas Jefferson)의 저술과 같이 

미국 건국 시기로 거슬러 올라간다. 특히 1980년대 이후로 의회에서는 이

러한 규칙을 제정하자는 제안이 많이 있었다. 이러한 제안은 종종 법정 부

채 상한선 규칙의 폐지와 함께 이루어졌으며, 상원과 하원에서 각각 2/3의 

찬성표를 얻는 데 거의 근접한 경우도 여러 차례 있었다. (Congressional 

Research Service, 2019) 

 BBA 제안은 여러 가지 형태로 이루어졌지만, 기본적으로 예상 세수 

범위 내에서 지출을 제한하는 것이었다. 뷰캐넌은 예상 지출을 예상 세수

로 제한하고, 전쟁과 같은 특별한 상황에서는 하원과 상원의 3/4의 별도 

승인을 통해 이 요건을 면제할 수 있는 개정안을 제안하였다. (Buchanan, 

2005) 
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 BBA 접근법에 대한 비판 중 하나는 경기 침체기에 세수가 감소할 

때 지출을 크게 줄여야 한다는 점이다. 그러나 이러한 우려는 CBO가 사용

하는 현재의 표준 10년 예산 기간과 같이 경기 사이클의 가장 큰 움직임을 

포착할 수 있을 만큼 충분히 긴 기간을 추정 수익의 기간으로 설정함으로

써 해결할 수 있다. 또 다른 우려는 집행 가능성에 관한 것으로, BBA가 규

칙을 피하기 위한 다양한 예산 기믹에 대한 새로운 인센티브를 유발할 수 

있는지, 그리고 법원이 예산 과정에 어떻게 개입할 수 있는지에 대한 질문

이 포함된다. 이러한 우려를 해소하기 위해 성공적인 BBA는 투명하고 쉽게 

측정할 수 있는 목표를 가진 단순한 규칙이어야 한다. (Government 

Accountability Office, 2023) 

 여러 나라에서는 균형 예산 규칙을 통해 부채를 성공적으로 통제해

왔다. 예를 들어, 2003년부터 스위스의 “부채 브레이크”는 경기 순환에 따라 

지출을 수익으로 제한함으로써 정부 총부채를 GDP의 40%를 약간 넘는 수

준으로 안정화시켰다. (Bourne, 2022) 재정위원회와 마찬가지로, 이러한 개

정안의 효과는 대중과 정책 입안자들 사이의 광범위한 합의에 달려 있다. 

(Bourne, 2017) 예를 들어, 스위스의 부채 브레이크는 대중의 85%의 지지를 

얻어 승인되었다. 현재 미국에서는 이러한 가능성이 희박해 보이지만, 미국

의 부채가 증가하면서 문제가 커짐에 따라 개정안 추진 과정이 탄력을 받

을 수 있다. 

 강제력 문제를 더 잘 해결할 수 있는 대안적 접근 방식은 장기적으

로 GDP 대비 부채 비율을 목표로 하는 규칙일 것이다. (Government 

Accountability Office, 2023) 이러한 규칙은 하원과 상원의 과반수 찬성을 

통해서 설정되며, 10년 기간(평균 또는 기간 말에 측정) 동안 GDP 대비 부

채 비율을 억제하도록 요구할 것이다. 이 규칙이 부채 대 GDP 추정치가 경

제적 효과를 고려하도록 요구한다면, 즉 동적 분석을 요구한다면, 이는 의

회가 장기적인 경제 성장을 촉진하는 정책을 추구하도록 장려하는 유익한 

효과를 가져올 수 있다. 여러 나라에서 부채를 GDP의 일정 비율로 제한하

고 있지만, 미국에서는 그동안 연방 부채를 제한하는 방법으로 이 접근법

을 추구하지는 않았다. (Bhusari, 2023) 
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 고려해 볼 만한 또 다른 접근 방식은 연방 정부가 발행한 채권을 매

입하는 연방준비제도의 능력을 제한하는 것이다. 이 접근 방식은 채권에 

더 많은 시장 세력을 적용함으로써 적자 지출을 제한하게 되고, 그 결과 

정부 발행 채권에 대한 금리가 상승할 가능성이 높을 뿐만 아니라 시장 참

여자들이 위험과 보상에 대한 인식의 변화에 반응함에 따라 변동성이 커질 

가능성이 높다. 우려되는 점은 이러한 제한이 공개 시장 운영을 통한 통화 

정책, 즉 공개 시장에서 증권을 사고 파는 연방준비제도의 능력을 방해할 

수 있다는 것이다. 그러나 연방준비제도의 대차대조표가 2008년 금융위기 

이전의 1조 달러 미만에서 현재 7조 달러 이상으로 증가했다는 점을 감안

할 때, 대차대조표의 수준이나 성장을 제한하는 규칙이 적절할 수 있다

(FOMC, 2020). 이러한 규칙은 연방준비제도가 통화 창출을 통해 부채를 통

화화할 수 있는 능력을 효과적으로 제한할 수 있으며, 잠재적으로 적자 지

출로 인한 인플레이션 압력을 줄일 수 있다. 

 

2. 지출 개혁 

 특정 지출 프로그램의 개혁에 대해 의회는 가장 큰 의무 지출 프로

그램인 사회보장과 메디케어의 증가를 통제하는 데 집중해야 한다. 이 두 

프로그램의 합산 규모는 2024년 GDP의 8.9%에서 2034년 GDP의 11.2%로 

증가할 것이며, 나머지 예산은 15.0%에서 13.8%로 줄어들 것이다. 장기적

으로 이 두 프로그램의 증가로 인해 전체 1차 적자(이자 제외)가 설명되며, 

GDP의 일부로 이들을 안정화하면 GDP의 일부로 부채를 효과적으로 안정

화할 수 있음을 의미한다. (Congressional Budget Office, 2024) 

 이러한 노령 프로그램의 증가에 기여하는 인구학적 요인은 미국에만 

국한된 것이 아니다. 여러 나라, 특히 일본과 유럽 전역에서 인구가 급격히 

고령화되고 있다. 이들 국가에서도 점점 줄어드는 근로자 세금으로 자금을 

조달하여 증가하는 퇴직자에게 혜택을 약속하는 프로그램에 대한 압력이 

증가하고 있다. (Amaglobeli et al., 2020) (Durante, 2024) Leeper는 이러한 역

학 관계가 일종의 인플레이션 압력을 발생시킨다고 설명한다. 예산 불균형

과 관련된 위험이 시간이 지남에 따라 다소 눈에 띄지 않게 증가하고, 다
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가오는 정책 불확실성이 비용이 많이 드는 조정을 야기하기 때문이다. 

(Leeper, 2023) 

 사회보장제도와 전통적인 메디케어(파트 A)는 모두 “지불하는 대로 

지급하는 방식”의 급여세에 의해 자금이 조달된다. 즉, 현재 근로자들이 지

불하는 급여세가 현재 퇴직자들에게 지급하는 자금을 조달한다. 매년 세출 

과정에서 의회의 투표를 거쳐야 하는 임의 지출과는 달리, 현행법은 사회

보장제도와 메디케어 지출을 의무화하고 있다. 

 미국 인구의 고령화와 근로자 대비 퇴직자 비율의 증가(현재 3:1)는 

사회보장 및 메디케어 재정 비용 증가에 기여했다. 현행법에 따르면 메디

케어의 병원보험 신탁기금과 사회보장 노령, 유족, 장애보험(OASDI) 신탁기

금은 향후 10년 이내에 지급 불능 상태가 될 것으로 예상된다. (Committee 

for a Responsible Federal Budget, 2023) 개혁이 이루어지지 않는다면, 사회

보장 혜택은 전체적으로 17% 자동 삭감되고, 메디케어 병원 보험 지급액은 

11% 삭감될 것이다. 개혁이 이루어지지 않으면, 2024년 수탁자 보고서에 

따르면 OASDI와 메디케어의 현재 자금 격차를 해소하기 위해서는 4.2%의 

상당한 급여세 인상이 필요할 것이라고 한다. (Social Security Administration, 

2024) 

 이 같은 심각한 전망을 감안할 때 정책 당국은 장기적인 안정성을 

보장하기 위해 프로그램을 개혁해야 한다. 지난 10년 동안 사회보장제도와 

메디케어 개혁을 위해 다양한 제안이 있어왔지만, 이에 대해서 간략하고 

포괄적인, 즉 피상적인 검토만이 있어왔고, 이는 이 문제를 해결하기 위해

서는 초당적 접근방식만이 유효할 것이라는 사실을 시사한다. 

 

3. 사회보장제도 개혁 

 앞서 언급한 2010년 심슨-보울스 위원회는 사회보장제도의 재정적 

지속 가능성을 보장하기 위해 중대한 변화를 제안했다. (National 

Commission on Fiscal Responsibility and Reform, 2010) 이 계획은 법으로 제

정되지는 않았지만, 그 중 많은 부분이 다른 제안에 큰 영향을 미쳤기 때
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문에 전체 내용을 검토할 가치가 있다. 

 심슨-보울즈는 고소득층의 혜택 증가를 늦추고, 사회보장제도를 보다 

진보적으로 만들자고 제안했다. 현재의 혜택은 3단계 계층제를 사용하여 

계산되며, 고소득층은 저소득층보다 평생 소득에서 더 적은 부분을 받는다. 

심슨-보울즈의 계획에 따르면 현재의 3단계 계층제를 4단계 계층 구조로 

점진적으로 대체함으로써, 고소득층의 평생 혜택 비율을 더욱 낮춘다. 

 또한, 이 계획은 은퇴 연령을 점진적으로 인상할 것이다. 현행법에 

따르면 정상적인 은퇴 연령은 67세지만, 은퇴자들은 62세부터 연금을 받을 

수 있다. 심슨-보울즈는 정상적인 은퇴 연령과 조기 은퇴 연령을 모두 기대 

수명에 연동시켜 2050년까지 정상적인 은퇴 연령을 68세로 만들고자 했다. 

 현재 모든 사회보장 혜택은 도시 임금 노동자 및 사무직 근로자를 

기준으로 소비자 물가 지수(CPI-W)를 사용하여 인플레이션에 따라 조정된

다. 이 계획은 현재의 조정 메커니즘 대신 생활비 조정(COLA)을 위한 연동 

CPI로의 전환을 제안했다. 표준 CPI는 소비자가 더 싼 대체품으로 전환할 

수 있는 능력을 고려하지 않기 때문에 일반적으로 인플레이션을 과대평가

하는 반면, 연동 CPI는 이러한 소비 역학을 더 잘 포착한다. (McClelland, 

2013) 연동 CPI로 전환하면 혜택 증가 속도가 느려지므로 프로그램의 전체 

비용이 감소한다. 

 수익 측면에서는, 이 계획은 점진적으로 급여세 상한선을 인상하고

자 했다. 현재 160,200달러를 초과하는 임금과 급여에는 사회보장 급여세

가 적용되지 않는다. 따라서, 현재 급여세는 모든 임금 중 약 83%에만 적

용된다. 심슨-보울즈는 2050년까지 급여세가 모든 임금의 90%에 적용되도

록 상한선을 인상할 것을 제안했다. 

 빌 캐시디(Bill Cassidy) 상원의원(공화당, 루이지애나주)이 최근에 내

놓은 또 다른 제안은 1조 5천억 달러를 차입하여 사회보장 신탁 기금을 보

강하되, 해당 자금을 사회보장 신탁 기금을 보충하는 데 사용할 다양한 투

자 펀드에 투입하는 것이다. (Cassidy, 2023) 캐시디는 이 제안을 빌 클린턴 

대통령이 제안한 신탁 기금의 일부를 주식에 투자하는 것과 조지 W. 부시 
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대통령이 제안한 사회보장 제도의 부분적인 민영화 사이의 가교 역할을 하

는 것으로 규정하고 있다. 그러나 이 계획에는 스웨덴과 호주를 포함한 여

러 나라에서 성공적으로 시행된 연금 개혁의 핵심 요소인 개인 계좌가 포

함되어 있지 않다. (Congressional Budget Office, 1999) (Norberg, 2023) (Sass, 

2004) 캐시디의 개혁이 성공적으로 작용하기 위해서는 개인 계좌를 연금 

개혁의 핵심 요소로 삼고 있는 다른 나라들의 경험을 살펴볼 필요가 있다. 

(Amaglobeli et al., 2020) (OECD, 2018) 

 

4. 메디케어 개혁 

 현재 전통적인 메디케어 하에서 환자를 진료하는 의사들은 서비스량

에 따른 보수제 하에서 보상을 받는다. 즉, 그들이 제공하는 서비스의 질보

다는 서비스량에 따라 보상을 받는 것이다. 이로 인해 의사들은 종종 환자

의 건강 상태를 개선하는 데 거의 도움이 되지 않는 불필요한 치료나 검사

를 제공하게 되고, 그 결과 메디케어의 비용이 증가한다. 서비스별 지불 방

식의 개혁을 위한 제안으로는, 특정 의료 프로세스에 대해 고정 가격을 기

준으로 의사가 보상을 받는 묶음 지불 방식으로의 전환이 주로 거론된다. 

(Committee for a Responsible Federal Budget, 2017) 메디케어 및 메디케이

드 서비스 센터는 2016년에 고관절과 무릎관절 치환술에 대해 이러한 시스

템의 실험을 시작했고, 다른 유형의 치료에 대해서도 확장해나갈 계획임을 

발표했다. 이를 더 광범위하게 확장하면 비용을 낮추는 데 도움이 될 수 

있다. (Agarwal et al., 2020) (Centers for Medicare & Medicaid Services, 2024) 

 또한, 의료 서비스의 양에 관계없이 의사에게 환자당 정해진 금액을 

지급하는 일인당 지불제(capitation)로 전환하는 등 더 많은 개혁이 이루어

질 수 있다. 현재 메디케어 어드밴티지(메디케어 파트 C)가 이런 방식으로 

운영되고 있다. 메디케어 어드밴티지 하에서 수혜자는 다양한 관리 의료 

플랜 중에서 하나를 선택하고, 민간 보험사는 메디케어를 통해 의료비를 

충당하기 위해 고정된 금액을 받는다. 이 제도는 의사들이 가능한 한 가장 

효율적인 방법으로 환자를 돌볼 수 있도록 장려한다. 
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 다른 제안들은 단순히 보험료를 인상하자는 것이다. 메디케어 파트 

B(외래 환자 진료에 적용)의 보험료는 현재 프로그램 지출의 약 25%만 충

당하고 있다. (Congressional Budget Office, 2022) CBO는 기본 보험료를 인

상하여 지출의 35%를 충당하면 2023년부터 2032년까지 적자를 4,060억 

달러 줄일 수 있을 것으로 추정하고 있다. 

 더 나아가, 비용 분담 개혁은 의료 서비스의 과잉 사용을 줄이고 지

출을 낮출 것이다. 현재 제도 하에서 메디케어 환자들은 병원에 입원할 때 

높은 공제액을 부담해야 하지만, 본인 부담금에는 제한이 없다. 그 결과 환

자의 90%가 메디갭(Medigap)이라는 추가적인 민간 보험에 가입한다. 이러

한 보험은 수요가 높고 이용 가능한 보험이 적기 때문에 비용이 많이 든다. 

연구 결과에 따르면 메디갭 보험에 가입한 사람들은 필요 이상으로 더 많

은 의료 서비스를 소비하는 경향이 있다. (Committee for a Responsible 

Federal Budget, 2015) CRFB는 병원 외 서비스에 대한 본인 부담 한도액과 

더 높은 공제액을 도입하여 추가 보험 가입의 필요성을 줄이는 방안을 제

안했다. (Committee for a Responsible Federal Budget, 2015) 

 메디케어 개혁을 위한 가장 야심 찬 계획 중 하나는 “프리미엄 지원” 

모델로의 전환이다. 론 와이든(Ron Wyden, 민주당-오리건주) 상원의원과 폴 

라이언(Paul Ryan, 공화당-위스콘신주) 상원의원, 그리고 초당파 정책 센터

(Bipartisan Policy Center, BPC)가 2011년에 이러한 시스템을 제안했다. 

(Bipartisan Policy Center, 2011) 라이언-와이든 계획은 전통적인 메디케어 

플랜이 경쟁 입찰 과정을 통해 민간 보험 플랜과 경쟁할 수 있도록 허용하

고, 그 다음에 정부가 노인들에게 보험 가입을 위한 바우처를 제공하도록 

하는 것이다. (Committee for a Responsible Federal Budget, 2011) 바우처의 

가치는 GDP 성장률에 1%를 더한 비율로 증가할 것이며, 민간 보험회사들

이 경쟁할 수 있도록 허용하면 비용이 절감될 것으로 기대된다. 비용을 더

욱 낮추기 위해 BPC 계획은 빈곤 수준의 150%를 초과하는 소득을 가진 

메디케어 수혜자의 지출이 성장 한도를 초과할 경우 더 높은 보험료를 지

불하도록 요구한다. 

 마지막으로, 메디케어로 구입하는 약의 가격을 낮추기 위한 다양한 
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제안이 제시되었다. 일부 정책은 실제로 제약 부문의 혁신에 해를 끼칠 수 

있지만(예: 특정 약품에 대한 인플레이션 감소법의 가격 통제), 보다 완만한 

개혁은 의사가 더 저렴한 제네릭을 처방하도록 장려하는 것이다. (York, 

2023) (Committee for a Responsible Federal Budget, 2021) 현재의 메디케어 

파트B 하에서는 의사가 환자를 위해 약을 구입한 다음, 약의 평균 판매 가

격(모든 리베이트와 할인을 제외한 금액)에 약값의 6%를 더한 금액을 환불

받는다. 이 제도는 의사가 더 비싼 브랜드 약을 추천하도록 장려하는 효과

가 있다. 

 CRFB에서 제안된 개혁안 중 하나는 “임상적으로 비교 가능한 약품 

가격 책정”을 시행하는 것이다. 이 개혁안에서는 의사가 임상적으로 유사한 

약품 등급의 가중 평균 판매 가격을 기준으로 보상을 받도록 한다. 

(Committee for a Responsible Federal Budget, 2021) 이 개혁안이 시행되면 

의사가 더 비싼 약품을 추천하는 인센티브가 사라지게 된다. 왜냐하면 의

사가 가중 평균 판매 가격보다 높은 약품을 구매할 경우 추가 비용이 발생

하기 때문이다. 

 

5. 세금 개혁 

 앞서 논의한 바와 같이, 전 세계 여러 나라의 경험에 따르면 부채를 

줄이기 위해 특히 왜곡적인 세금을 인상하는 것은 신중해야 한다. 그러나 

경제에 미치는 피해를 최소화하면서 세금을 적당히 인상하는 것은 부채 안

정화에 기여할 수 있다.  

 이를 설명하기 위해 여기서는 Tax Foundation의 세금과 성장 모델을 

인용하여 미국 경제와 연방 부채 부담에 미치는 영향이 상이한 6가지 잠재

적 세금 변경(세금 인상 5개와 세금 감면 1개 포함)의 영향을 살펴본다. 이 

모델을 통해 세제 정책의 상세하고 복잡한 변화를 분석함으로써 경제에 미

치는 영향, 연방 세금 부담 분배, 그리고 전통적 방법(경제 총량에 변화가 

없다고 가정)과 동적 방법(경제가 장기적으로 정책 변화에 적응할 수 있도

록 허용)으로 측정된 연방 세금 수입을 추정할 수 있다. 이 모델은 또한 다
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양한 정책 시나리오 하의 부채 대 GDP에 대한 예측을 생성하며, 이는 CBO

의 30년 예측을 따르고 2064년(197.8%에 도달하는 해)까지 추정되는 현행

법의 기준선과도 비교할 수 있다. 

 분석 대상이 되는 여섯 가지 정책 변화는 양당의 후보자나 선출직 

공무원의 주요 제안과 재정 건전화 관련 연구의 표준 권고 사항과 일치하

는 정책을 포함하여 다양한 잠재적 변화를 대표하도록 선택되었다. 정책 

변화는 다음과 같다. 

 (1) 해리스 부통령의 고소득자에 대한 세금 인상 제안은 최고 한계 

소득세율을 39.6%로 인상하고, 100만 달러 이상의 자본 이득에 28%의 세

금을 부과하며, 사망 시 미실현 자본 이득에 대해 500만 달러 이상의 면세 

한도를 적용한다. 또한, 순투자소득세(NIIT)의 기준을 확장하여 활동적인 사

업 소득을 포함하고, NIIT 세율을 5%로 인상하여 40만 달러 초과 소득에 

대한 과세를 시행한다. 이에 더하여 초과 사업 손실 제한, 패스스루 기업에 

대한 기타 세금 인상, 동종 교환 제한, 이월이자에 대한 일반 소득 과세, 퇴

직 계좌 및 저축에 대한 기타 세금 인상, 상속세 및 증여세 규정 강화를 

포함한다.  

 (2) 민주당 의회의 제안인 메디케어와 사회보장의 공정한 분담법

(Medicare and Social Security Fair Share Act)은 40만 달러 이상의 임금과 자

영업 소득에 12.4%의 사회보장 급여세를 적용하고, 임금과 자영업 소득에 

대한 추가 메디케어 세금을 0.9%에서 2.1%로 인상하는 법안이다. 또한, 고

용 소득에 대한 NIIT의 기준을 확대하여 활동적인 사업 소득을 포함시키고, 

소득이 400,000달러 이상인 경우 NIIT 세율을 3.8%에서 17.4%로 인상한다. 

(Watson, 2024) 

 (3) 고용주가 지원하는 건강 보험(ESI)에 대한 면제를 없애 개인 소득

세 과세 대상을 확대한다. 이는 세법상 가장 큰 세출 항목이다. 

 (4) 주 및 지방세, 모기지 이자, 자선 기부 등을 포함한 모든 항목별 

공제를 없애 개인 소득세 과세 대상을 확대한다. 

 (5) 10%의 부가가치세(VAT) 도입을 제안한다. 
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 (6) 개인 및 사업 소득과 유산에 적용되는 조항을 포함하여 2026년

부터 TCJA의 만료되거나 만료될 예정인 모든 주요 조항을 영구적으로 연장

한다. (York et al., 2023) 

 여섯 가지 옵션 모두 연방 세수뿐만 아니라 경제에도 상당한 변화를 

가져올 것이다. 해리스 부통령의 고소득자에 대한 세금 인상 제안은 향후 

10년 동안 전통적인 측정 기준으로 1조 2천억 달러의 추가 수익을 창출할 

수 있지만, 장기적으로 경제가 1% 위축됨에 따라 동적인 기준으로 보면 

8660억 달러로 감소할 것이다. 이는 특히 NIIT 및 추가 메디케어 세금을 

통한 근로, 저축, 투자에 대한 높은 한계 세율에 대응하여 장기적으로 경제

가 1% 위축되기 때문이며, (McBride et al., 2024) 미국인의 소득을 측정하는 

지표인 GNP에 미치는 영향은 더 미미하여 장기적으로 0.8% 감소할 것이다. 

이러한 감소는 증가된 세수, 감소된 부채, 부채의 외국 소유자에 대한 이자 

지급 감소 등을 반영한다. 이렇게 큰 세금 인상에도 불구하고 경제에 미치

는 영향을 고려할 때 부채 대비 GDP 비율에 미치는 영향은 상대적으로 작

아 2034년에는 1.2% 포인트 감소한 114.8%, 2064년에는 3.6% 포인트 감소

한 194.2%를 기록할 것으로 전망된다. 

 메디케어와 사회보장의 공정한 분담법은 더 야심 찬 법안으로, 향후 

10년 동안 전통적인 방법으로 측정했을 때 3조 4천억 달러의 세수를 올릴 

수 있지만, 경제 성장 둔화를 고려하면 세수 증가는 2조 7천억 달러로 감

소할 것이다. 장기적으로 GDP는 1.8% 감소하는데, 그 중 절반 정도는 40만 

달러를 초과하는 임금에 12.4%의 급여세를 부과한 데 따른 감소이며, GNP

는 1.1% 감소한다. (Watson, 2024) 이 법안은 경제를 위축시킬 것이지만, 

2034년에는 부채 대비 GDP 비율을 5.1% 포인트 감소시켜 110.9%로, 2064

년에는 14.0% 포인트 감소시켜 183.9%로 낮출 것이다. 

 ESI에 대한 면제를 없애면 소득세 과세 기준이 크게 확대되고, 메디

케어 및 사회보장의 공정한 분담법과 거의 같은 수준으로 세수를 올릴 수 

있다. 전통적 기준으로 향후 10년 동안 세수 증가는 3조 6천억 달러에 이

를 것이다. 다만, 노동 보상에 대한 한계 세율이 증가함에 따라 장기적으로 

약 160만 개의 정규직에 해당하는 일자리를 줄이고, GDP는 1.3% 감소하며, 
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GNP는 0.7% 감소할 것이다. 이로 인해 향후 10년 동안 동적 수익 증가는 

2조 6천억 달러로 감소할 것이다. 이는 2034년에는 부채 대비 GDP 비율을 

5.2% 포인트 감소시켜 110.8%로, 2064년에는 13.7% 포인트 감소시켜 

184.1%로 만들 것이다. 

 세금 기반을 확대하고 모든 항목별 공제를 없애는 또 다른 옵션은 

전통적인 기준으로 향후 10년 동안 3조 5천억 달러를 증가시킬 것이다. 주

로 모기지 이자 공제와 주 및 지방세 공제를 없애는 것으로, 노동 및 자본 

소득에 대한 한계 세율을 증가시켜 장기적으로 GDP를 1.2%, GNP를 0.2% 

감소시킬 것이다. 동적 기준으로는 이 개혁이 향후 10년 동안 2조 7천억 

달러를 증가시킬 것이다. ESI 면제 또는 메디케어 및 사회보장의 공정한 분

담법과 유사하게 항목별 공제를 없애면 2034년에는 부채 대비 GDP 비율이 

5.7% 포인트 감소한 110.3%, 2064년에는 14.0% 포인트 감소한 183.8%가 

될 것이다. 

 현재 미국에서 시행 중인 사항은 아니지만, 부가가치세는 소비세에 

대한 표준적인 방식으로, 효율적으로 과세할 수 있으며 전 세계 170여 개

국에서 주요 수입원을 제공한다. 미국의 경우 10%의 부가가치세율(유럽 국

가들의 부가가치세율보다 낮음)을 적용할 경우, 향후 10년 동안 전통적인 

기준에 따라 14조 2천억 달러, 동적 기준에 따라 12조 1천억 달러의 세수

를 올릴 수 있을 것으로 추정한다. 이는 효율적인 세수 증대 방법이지만, 

이렇게 큰 규모의 세금 인상은 장기적으로 GDP를 2.4% 감소시키고 210만 

개의 정규직 일자리를 없애는 등 경제에 부정적인 영향을 미칠 것이다. 그

러나 부채와 부채에 대한 이자 지급을 크게 줄임으로써 장기적으로 GNP를 

0.8% 증가시킬 수 있다. 부채 대 GDP 비율은 2034년에 28.2% 포인트 감

소한 87.8%, 2064년에는 73.8% 포인트 감소한 124.0%가 될 것이다. 

 5가지 수익 증대 방안 중에서 처음 4가지 방안(부가가치세 제외)은 

가장 실현 가능성이 높은 방안으로 간주될 수 있으며, 상당한 수익을 창출

하지만, 부채를 충분히 줄여 부채 대비 GDP 비율을 지속 가능한 수준으로 

유지하는데 크게 기여하지는 않는다. 부가가치세 방안만이 향후 10년 동안 

부채 대비 GDP 비율을 현재 수준 이하로 낮출 수 있지만, 그 이후에는 그 
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비율이 역사적 선례를 훨씬 뛰어넘는 수준으로 다시 상승할 것이며, 이는 

재정적 위기를 지연시킬 뿐 완전히 회피하게 해주지는 않을 것이다. 이 옵

션들의 영향에 대한 분석 결과는 부채를 성공적으로 줄이기 위해서는 지출

에 초점을 맞춰야 한다는 것을 시사한다. 

 여섯 번째 옵션은 TCJA의 만료 예정인 주요 조항을 영구적으로 연

장함으로써 세금을 감면할 경우, 세입과 경제가 어떻게 변화할 수 있는지

를 보여준다. 이 개혁은 향후 10년 동안 기존 세입을 4조 3천억 달러 줄일 

것이며, 장기적으로 이 조치로 인해 경제가 1.1% 성장할 것이라는 점을 고

려하면 동적 기준으로는 3조 6천억 달러의 세입 감소를 가져올 것이다. 

GNP는 부채와 부채에 대한 이자 지급이 증가함에 따라 장기적으로 0.3%의 

작은 폭으로 증가할 것이다. 

 경제 성장의 대부분은 일반 소득세율의 인하와 소득구간 확대, 그리

고 기업이 단기 자산에 대한 투자를 즉시 비용 처리할 수 있도록 허용함으

로써 발생하며, 이는 다른 세수 증대 방안(주로 주 및 지방세 공제 한도 유

지)과 어느 정도 상쇄된다. (York et al., 2023) 이 변화는 부채 대 GDP 비율

을 악화시킨다. 부채 비율은 향후 10년 동안 7.7% 포인트 증가하여 123.7%

가 되고, 향후 40년 동안 19.5% 포인트 증가하여 217.2%가 될 것이다. 이 

옵션은 TCJA를 단순히 연장하는 것의 어려움을 보여준다. 

 물론, 현재 미국의 입법부에는 증가하는 적자와 부채 문제를 해결하

기 위해 사용할 수 있는 다른 많은 세금 옵션이 있다. 예를 들어, 매년 약 

2조 달러의 세수를 감소시키는 약 200개의 세법상 세출(예: 다양한 세액 

공제, 세원 공제, 기타 특별 조항)을 철저히 검토하는 것이 있다. (Joint 

Committee on Taxation, 2023) 이상적으로 이런 세금 기준의 확대는 단순히 

세수를 늘리는 것뿐만 아니라 한계세율을 낮추는 등 경제 성장을 촉진하는 

방향으로 이루어져야 한다. 

 예를 들어, Tax Foundation의 Tax Reform Plan for Growth and 

Opportunity는 훨씬 낮은 한계 세율을 광범위한 세수 기반에 적용하는 균

일세(flat tax)를 도입하고, 현재의 법인 소득세를 분배 이익세로 대체하며, 

사망 시 상속세와 자본 이득세를 개혁하여 대부분의 세금을 폐지할 것을 
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제안한다. (McBride et al., 2023) 이 계획은 장기적으로 어느 정도 세수 중립

적이며, 통상적으로 측정되는 10년 예산 기간 동안 약 5,230억 달러의 세

수를 증가시킨다. 이 계획은 세수를 더 효율적으로 증가시키기 때문에 장

기 GDP를 2.5% 증가시키고, 동적 기준으로 세수를 추가로 증가시켜 10년 

동안 1조 4천억 달러의 순 증가를 가져온다. 분석 결과, 이 계획은 장기적

으로 GDP 대비 부채 비율을 약 9% 포인트 낮출 것으로 나타났다. 

 

6. 소결 

 최근 예측에 따르면, 미국 정부의 재정 상태가 매우 심각하고 지속 

불가능하다는 사실이 분명하게 드러났다. 재정적 책임법(Fiscal 

Responsibility Act)의 형태로 임의 지출을 줄이기 위한 최근의 입법 사례에

도 불구하고 이러한 상황은 여전히 지속되고 있다. 문제는 예산의 가장 큰 

부분이자 가장 빠르게 증가하는 부분인 의무 지출이 기본적으로 FRA의 영

향을 받지 않고 연간 예산 배정 과정에서 대부분 제외된다는 것이다.  

 예산 과정의 열악한 상태와 악화되는 부채 추세를 감안할 때, 입법

부는 최근 하원과 상원에서 통과된 법안에 명시된 재정위원회 절차를 포함

하여 이 문제를 해결하기 위해 과감하고 신속하게 움직여야 한다.  

 재정 위원회에서 고려해야 할 문제에는 지출과 세금에 대한 개혁이 

포함되어야 한다. 지출 개혁에는 의무 지출의 증가, 특히 예산에서 차지하

는 비중이 크고 장기적 적자의 주요 원인이 되는 사회보장 및 메디케어의 

증가를 억제하는 것이 포함된다. 이 프로그램은 지속 가능하지 않으며, 개

혁이 이루어지지 않는다면 10년 이내에 혜택이 대폭 감소할 것으로 법적으

로 예정되어 있다.  

 세금 인상과 세제 개혁도 논의 대상에 포함되어야 한다. 입법자들은 

다양한 개혁이 장기적으로 미칠 수 있는 잠재적 경제적 영향을 염두에 두

어야 한다. 왜냐하면 시간이 지남에 따라 누적되는 영향이 생활 수준과 부

채 감소의 지속 가능성에 크게 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 고용주가 

지원하는 건강보험에 대한 면제를 없애는 등 세출을 줄이고 과세 대상을 
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확대하는 개혁과 소비세 도입을 위한 개혁은 일반적으로 소득에 대한 최고 

한계 세율을 더 높이는 것보다 경제적으로 덜 해롭다. 그러나 앞선 분석에

서 알 수 있듯이, 정치적으로 인기가 없는 대규모 세금 인상은 부채 궤도

를 지속 가능한 방향으로 전환하는 데 실패할 것이다. 따라서 정책 입안자

들은 재정 건전화를 위한 재정 패키지에서 지출 개혁에 우선적으로 집중해

야 한다. 

 

Ⅵ. 한국에의 시사점 

 이 보고서는 코로나19 팬데믹 당시 미국의 국채시장 반응과 중앙은

행 대응을 중심으로 살펴보았다. 미국뿐만 아니라 전 세계적으로 재정의 

적극적 역할이 요구되는 현 시점에서 국채는 안정적 재원조달 방안으로서 

매우 중요하다. 따라서, 국채시장을 안정적으로 관리하는데 어떤 노력과 정

책적 대응이 필요한지를 살피기 위해 코로나19 팬데믹 당시의 미국 국채시

장의 반응과 취약점, 그리고 이에 대한 개선방안을 먼저 제시하고, 마찬가

지로 코로나19 팬데믹 당시 국채시장을 포함한 금융시장 안정을 위한 연준

의 노력과 한계를 살펴보았다. 

 먼저, 미국의 국채시장은 여러 기관이 분담하여 감독하는 분열된 규

제 체계와 고빈도 거래(HFT)의 등장으로 인해 예측 불가능한 변동성에 취

약하다는 것이 드러났다. 이는 2014년 플래시 랠리와 2020년 코로나19 위

기 당시 시장 붕괴로 이어졌으며, 한국은 이러한 미국의 경험을 통해 국채

시장 관리 체계에 대한 철저한 평가와 개선 방안을 모색해야 할 필요가 있

다.  

 구체적으로는, 국채시장의 투명성을 높이고, 시장 변동의 원인을 신

속하게 파악할 수 있는 감시 체계를 구축해야 한다. 미국의 사례처럼 기술 

변화에 대한 적응력을 높이고, 고빈도 거래 등 새로운 금융 기술의 위험에 

대한 선제적인 대응책을 마련해야 한다. 

 아울러, 한국 역시 미국과 같이 기획재정부, 금융위원회, 한국은행, 

금융감독원 등으로 국채시장 등 금융시장에 대한 규제권한이 분산되어 있
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는 상황에서, 원활한 기관 간 정보 공유 및 정책 조율에 집중해야 한다. 한

국은 효율적인 시장 감독을 위해 관련 기관 간의 협력 체계를 강화하고, 

정보 공유 및 공동 대응 메커니즘을 구축해야 합니다. 미국의 금융안정감

독위원회(FSOC)와 같은 협의체를 통해 시장 전반에 대한 종합적인 분석 및 

대응 전략을 마련하는 것 또한 고려할 필요가 있다. 

 중앙은행의 역할과 관련해서는, 미국의 연방준비제도(Fed)는 코로나

19 위기 대응 과정에서 금리 인하, 대규모 자산 매입, 신용 프로그램 등 다

양한 정책을 시행했다. 하지만 이로 인해 인플레이션 등의 경제적 부정적 

영향을 위시하여 기업의 도덕적 해이, 정치적 위험 등 여러 과제가 발생했

다. 미국의 경험은 한국은행의 위기 대응 능력 강화와 함께, 재정 당국과의 

긴밀한 협력을 통해 정책의 효율성을 높여야 함을 보여준다. 특히 통화정

책과 재정정책 간의 조화로운 정책 조율 메커니즘을 구축하고, 긴급 상황

에 대한 대응 계획을 미리 마련하는 것이 중요하다. 또한, 한국은행의 대차

대조표 규모 관리와 장기적인 재정적 영향에 대한 평가가 필요하며, 준재

정적 대출 프로그램의 효과와 위험에 대한 신중한 검토도 필요하다. 

 보고서의 후반부에는 재정의 적극적 역할에 필연적으로 동반되는 재

정 적자의 문제를 살펴보았다. 미국의 사례로서, 미국의 재정 적자가 현재 

어느 정도 수준에 놓여 있는지, 그리고 앞으로의 전망은 어떻게 되는지를 

먼저 제시했으며, 이어서 현재 미국에서 논의되는 재정 적자 해소를 위한 

다양한 방안을 살펴보았다. 

 미국은 인구 고령화, 의료비 증가, 미래에 예상되는 경기 침체 등으

로 인해 연방 부채가 급증하고 있으며, 장기적인 재정 지속가능성에 대한 

우려가 커지고 있다. 미국에서 논의되고 있는 초당파 재정위원회 구성, 예

산 균형 목표 설정, GDP 대비 부채 비율 관리, 사회보장제도 및 메디케어 

개혁, 세금 제도 개편 등의 다양한 개혁 방안들은 한국의 재정 개혁 방향 

설정에 중요한 시사점을 제공한다. 

 미국의 경우처럼 장기적인 재정 전망을 예측하고, 인구 고령화, 의료

비 증가 등 미래의 재정 부담을 고려한 중장기 재정 계획을 수립하는 한편, 

사회보장제도 및 의료보험 제도 개혁, 세제 개혁(소득세, 소비세 등) 등 포



- 121 - 

괄적인 재정 개혁 방안을 마련하고, 이를 위한 사회적 공론화 및 초당적인 

합의를 도출하는 노력이 필요하다. 특히, 세금 인상의 경우 경제 성장에 미

치는 부정적 영향을 최소화하기 위해 세제 개편의 효율성 제고에 주력해야 

합니다. 또한, 미국의 재정위원회와 같은 독립적이고 전문적인 기구를 설립

하여 장기적인 재정 문제에 대한 정책 제언을 제공하는 방안도 고려할 필

요가 있다. 균형 예산 제도 도입 등 재정 건전성을 강화하기 위한 제도적 

장치 마련도 중요한 과제이다. 

 결론적으로, 미국의 코로나19 팬데믹 대응 과정에서의 국채시장, 중

앙은행, 재정운용의 경험은 한국의 국채시장 관리와 재정정책 수립에 대한 

중요한 시사점을 제공한다. 재정의 적극적 역할과 재정 건전성 유지라는 

두 마리 토끼를 모두 잡기 위한 정교한 전략과 정책 조율 메커니즘 구축이 

필수적이며, 미국의 사례를 참고하여 한국 실정에 맞는 효과적인 재정 개

혁 방안을 마련해야 할 것이다. 
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