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유승경 

 

 

 

제1절. 현대 화폐 발행 체제의 작동 원리와 특성 
 

I. 현대 경제의 화폐 종류와 규모 

 

화폐는 네 가지의 기능을 수행한다: 계산 단위, 교환 수단, 지불 수단, 가치 저장 수단. 

계산 단위로서의 화폐는 가치 측정 기능을 수행하는 개념적 화폐이다. 한편 가치 저장 수단은 

화폐 외에도 귀금속, 부채 등 다른 대체물이 있다. 화폐가 실물적 형태로서 수행하는 고유한 

역할은 교환 및 지불 수단이다. 여기서 지불이라는 것은 부채의 변제, 세금 납부와 같은 

금전적 의무를 수행하는 기능을 말한다. 이 절에서 다루는 화폐는 교환 및 지불 수단으로 

사용되는 화폐이다.  

현대 경제에서 교환 및 지불 수단으로 사용되는 유통 화폐의 기본 형태는 두 

가지로현금과 요구불 예금이다. 현금은 법정화폐인 중앙은행권(지폐)와 주화를 말하며 요구불 

예금은 은행에 대한 청구권의 의미를 갖는 은행화폐(bank-money)이다. 우리는 요구불 

예금을 계좌 이체, 현금 카드, 수표 등을 활용하여 거래에 사용한다. 일반 경제주체는 경제 

활동에 현금을 사용하거나 은행을 매개로 하여 은행화폐를 사용한다. 그 외에 또 하나의 화폐 

흐름이 있다. 은행 상호 간이나 중앙은행과 상업은행 간의 거래에 사용되는 지불준비금의 

흐름이 있다. 그리고, 중앙은행은 경제 내에 통화량을 측정하기 위해서 몇 개의 상이한 측정 

지표를 사용한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현 체제에서 가장 우선적인 범주는 본원통화이다. 본원통화는 중앙은행이 공급하는 

표 1. 통화량의 범주와 구성 요소  

지준금 주화 지폐 요구불예금 정기 예금 저축예금 기타 예금 

M0(본원통화)      

 M1     

  M2   

  M3/4 

  유통화폐= 지불 수단 준화폐=단기 자본   
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화폐를 말하며 은행의 지불준비금과 은행이 아닌 경제주체가 보유하고 있는 현금으로 

구성된다. 보통 M0라고 표시한다. 그 다음으로 M1으로 불리는 통화량이 있다. M1은 은행이 

아닌 경제주체가 보관하고 있는 현금과 요구불 예금을 합친 것이다. M1이 지불 수단으로 

사용되는 일반적인 의미의 유통 화폐로서 협의의 통화라고 한다. M2는 M1에 저축성 예금 

등을 합친 것이다. 저축성예금은 직접 교환수단으로는 사용되지는 않기 때문에 화폐의 

성격보다는 자산의 성격을 갖는다. 하지만 저축성 예금은 일정 시간과 절차를 거친 후에 

유통에 사용될 수 있기 때문에 통화량 측정의 중요한 지표이다. 특히 최근 들어 특정한 

이자가 붙는 정기 예금이지만 고객들이 즉시 지불수단으로 활용할 수 있는 경우가 늘어나고 

있다. 현재 M2로 기록되는 단기 자본 중에서 상당한 비중(적어도 30%)은 M1으로 분류되는 

것이 더 적합하다. 통화량의 정의를 정리하면 표 1과 같다.  

한국 경제에서 통화량의 구체적 수치는 표2와 같다. 2019년 기준으로 본원통화의 양은 

178.9조 원이다. 이중 현금은 약 108.7조 원이며, 지불준비금은 약 70.3조원이다. 그리고 

요구불예금 등이 약 768.2조 원이다. 따라서 M1은 약 876.9조 원이며 2019년 한국 GDP의 

약 46%에 해당한다.  

 

표2. 한국 경제의 통화량 범주 별 추이 

(조원) 본원통화  지급준비금  현금  요구불예금  M1 M2 
 

A+B A B C B+C 
 

2016 137.4  55.9  81.5  652.9  734.4 2,342.6 

2017 151.9  60.3  91.6  710.4  802.0 2,471.2 

2018 165.0  65.0  100.0  741.0  841.0 2,626.9 

2019 178.9  70.3  108.7  768.2  876.9 2,809.9 

 

 

II. 교과서 경제학의 신용화폐 창조 과정 

 

은행화폐인 요구불 예금은 상업은행의 신용(화폐) 창조 과정을 통해서 경제에 공급된다. 

경제학 교과서는 은행화폐의 창조 과정을 대부자금이론(Loanable Funds Theory)과 

화폐승수이론(Money Multiplier Theory)를 통해서 설명한다. 대부자금이론은 “투자의 자금은 

저축을 통해서 조달된다”는 함의를 갖는다. 그리고 화폐승수이론은 저축을 통해서 은행에 

예치된 “애초 예금의 일정한 배수로 은행화폐”가 창출된다는 것을 의미한다. 

이 두 이론에 따르면, 예금이 상업은행으로 들어오면 상업은행은 법정 지급준비율에 

따라서 일정량을 지급준비금을 남기고 나머지를 대출한다. 이렇게 대출된 돈은 다시 은행에 

예치되어 은행화폐가 된다. 그리고 상업은행은 다시 예치된 예금을 또 법정 지급준비율만큼 

남기고 나머지를 대출한다. 그 대출은 새로운 예금을 낳아 다시 은행화폐를 창조한다. 이 

과정이 연속되어서 은행화폐는 법정 지급준비율에 의해서 결정된 화폐승수를 애초의 예금에 

곱한 것만큼 창조된다. 

대부자금이론과 화폐승수이론이 의미하는 대로 현실이 작동한다면, 중앙은행은 세 가지 

방식을 통해서 경제에 유통되는 화폐의 양인 통화량을 재량적으로 조절할 수 있다. 첫째, 

중앙은행은 상업은행과 채권(주로 국채)을 거래하는 공개시장정책을 통해서 지급준비금을 

조정하여 본원통화의 양을 조절할 수 있다. 즉 중앙은행이 은행으로부터 채권을 매입하면 

은행이 보유한 지급준비금이 늘어나고 매각하면 지급준비금이 줄어든다. 그리고 상업은행은 
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본원통화량의 변화에 맞추어 대출을 조절하게 됨으로 은행화폐의 양은 변한다. 둘째, 

중앙은행은 법정 지급준비율을 조절하여 통화량을 조절할 수 있다. 중앙은행이 법정 

지급준비율을 낮추면 대출 여력이 늘어나서 은행화폐의 양이 늘어나고, 그 반대의 경우에는 

은행화폐의 양이 줄어든다. 그리고 중앙은행은 공개시장정책으로 은행의 지불준비금을 적정 

수준으로 조정하지 못했을 때, 할인창구를 통해서 은행에 지불준비금을 대출해줄 수 있다. 

교과서 경제학의 설명에 따르면 상업은행은 은행화폐의 창조 과정에서 단순한 지극히 

수동적인 역할만을 하고, 중앙은행은 본원통화와 법정 지급준비율을 통해서 통화량을 

재량적으로 조절할 수 있다. 교과서 경제학은 위와 같은 전제에 따라 중앙은행의 통화정책을 

설명한다. 그러나 현실 세계에서 화폐의 창조 과정은 교과서와는 아주 다르다.  

영국의 금융경제학자인 찰스 굿하르트(Charles Goodhart)는 1984년에 교과서에서 

사용하는 화폐승수이론이 “통화량의 결정 과정에 대한 기술은 불완전해서 결국 잘못된 

이해를 낳는다”고 주장했다.. 최근에 와서는 잉글랜드은행(Bank of England)의 계간 

보고서도 화폐승수이론은 “현실에 대한 부정확한 기술이자 오해”라는 점을 확인해주었다. 

 

  

III. 현실 경제의 화폐 창조 과정 

 

1. 화폐승수이론의 오류 

 

대부분의 교과서에서 설명하는 것과 달리, 상업은행은 현실적으로 은행화폐의 창조 

과정에서 적극적인 역할을 한다. 교과서는 예금이 대출을 낳는다고 한다고 설명하지만 

실제로는 대출이 예금을 일으키고 화폐를 창조한다. 그 반대가 아니다. 또한 상업은행은 

지급준비금을 중앙은행이나 다른 은행으로부터 빌릴 수 있다. 그렇기 때문에 은행은 단순히 

저축된 예금을 대출로 연결하는 금융 중개기관에 머물지 않는다.  

우선 상업은행은 은행화폐의 창조할 때 금리, 경제 조건, 다른 투자 대상 등을 고려하여 

특정 고객에게 대출할지의 여부를 결정한다. 그리고 은행이 고객에게 신용을 주기로 결정하면 

현금의 형태로 대출을 하는 것이 아니라 고객의 예금계좌에 금액을 기록한다. 그 금액은 곧 

수표, 계좌이체, 현금카드 등을 통해 지불 행위에 이용된다. 이처럼 신용 창조와 함께 예금과 

화폐가 창조된다. 현실에서 은행가들이 지불준비금의 상태를 확인하고 대출을 결정하지는 

않는다. 은행도 이윤을 추구하는 영리 기업이기 때문에 이윤 전망이 높으면 먼저 대출을 하고 

이후 지급준비금을 맞춘다. 중앙은행은 상업은행의 최종 대부자이기 때문에 이 요구에 응하지 

않을 수 없다.  

많은 은행가들과 경제학자들은 이 현상을 오랫동안 지적해왔기 때문에 그 사례들은 

나열할 수 없을 정도로 많다. 대표적으로 미국의 경제학자 제임스 토빈(James Tobin: 

1918~2002)은 1963년에 은행화폐를 “은행장의 펜에 의해서 창조되는 만년필 화폐”라고 

불렀다. 그는 은행장이 대출을 승인하고 차입자의 요구불예금 계좌에 입력하면 화폐가 

창조된다는 점을 지적했다. 이 과정에서 화폐는 창조되지만 은행의 대차대조표나 본원통화는 

변하지 않는다. 그래서 상업은행이 대출할 때 반드시 새로운 저축이 필요하지는 않다. 미국 

중앙은행의 선임 부총재였던 알랜 홀름즈(Alan Holmes)는 1969년에 “현실 세계에서 은행은 

신용을 확대하여 이 과정에서 예금을 창조하고 이후에 지준금을 찾는다”고 증언했다.  

이처럼 현실 세계에서는 중앙은행이 통화량을 교과서에서 말하는 전통적인 통화정책을 

통해서 통화량을 조절하는 것이 아니라 시중은행, 즉 상업은행의 영리적 판단에 따라 

통화량이 변하고 중앙은행은 오히려 그것에 순응하는 경향을 보인다.  
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제2절. 현대 화폐 발행 체제의 문제점 
 

이상에서 살펴보았듯이 현대의 화폐 발행 체제에서는 중앙은행이 국채를 비롯한 자산을 

매입하는 방식으로 법정화폐인 본원통화를 발행하고, 상업은행이 본원통화를 기초로 삼아 

경제주체에게 대출을 하는 방식으로 은행화폐를 창조한다. 그리고 상업은행이 창조하는 

은행화폐가 경제 내에서 유통되는 화폐의 대부분을 차지한다. 그런데 이러한 체제는 다음과 

같은 여러 가지 문제점을 안고 있다.  

 

 

I. 경기 변동의 증폭 

 

3.3에서 확인했듯이, 현대 경제에서는 통화량이 중앙은행의 정책적 통제가 아니라 영리적 

판단에 따라 대출을 결정하는 상업은행과 대출을 받는 가계 및 기업의 의지에 크게 의존한다.  

경기가 좋으면 상업은행은 이윤을 쫓아서 대출을 늘려 화폐의 공급을 늘리려 하고 

가계나 기업도 대출 수요를 늘린다. 따라서 낙관적 경제 분위기는 쉽게 경기 과열과 자산 

거품을 낳아서 금융위기를 불러온다.  

이에 대한 설명은 하이먼 민스키가 적절하게 설명했다. 민스키에 따르면 민간 

부문(투자자, 은행, 기업)의 걷잡을 수 없는 투기와 부채 누적이 경제를 피할 수 없는 위기로 

몰아넣는 메커니즘이다. 민스키는 경제가 장기간 번영하면 경제 행위자들은 투기적인 도취에 

빠져 더 큰 위험을 감수한다고 말한다. 대출 기관은 먼저 헤지(hedge) 대출에서, 즉 원금과 

이자를 현금 흐름으로부터 상환할 수 있는 대출에서 출발한다. 그 다음에는 현금 흐름으로는 

원금이 아니라 이자만 갚을 수 있는 투기적 대출로 이동한다. 그리고 마지막으로 현금 

흐름으로는 이자와 원금을 감당할 수 없어서 부채를 갚기 위해서는 자산이나 기업체를 

팔아야 하는 폰지 대출로 이동한다. 그리고 경제의 한 부문에서 대출의 경향이 폰지 범주에 

가까워지면 위기의 가능성이 커진다.  

리처드 베이그는 민스키의 견해에 하나의 주석을 첨가했다. 그의 표현에 따르면 

“은행가들은 행복감에 빠져서 차입자의 미래 현금 흐름을 너무 낙관적으로 예측하고 있는 

경우나 대출을 실행한 후 경쟁 여건이 불리하게 변하는 경우에도 스스로 진심으로 

헤지(hedge)론을 하고 있다고 스스로 믿을 수도 있다.” 

 
현대의 화폐 발행 체제가 이 같은 문제점을 가지고 있다는 사실은 1930년대의 대공황과 

2008년에 발생한 대불황에서 확인할 수 있다. 그림 1을 보면, 대공황 이전인 1920년대에 
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미국의 민간 부채가 급격한 증가가 있었다. 1920년부터 1929년까지 민간 부채는 52.7%나 

증가했다.  

이러한 양상은 2008년에도 아주 흡사하게 나타났다. 선진권 경제의 민간 부채는 

1990년대 중반에는 GDP의 90% 수준이었는데, 2007년에는 거의 두 배로 늘어나 170%에 

이르렀다.  

 

 

 
민간 부채의 이 같은 누적은 대체로 상업은행의 무분별한 대출에 의한 자금이 이 금융 

및 자산 시장으로 몰렸기 때문이다. 은행 대출을 새로운 화폐를 창조하며, 경제의 지출 

능력을 증가시킨다. 증가된 화폐는 상품과 서비스에 대한 총수요를 증가시키지만 이것이 

과다할 때 경제 전반의 생산 과잉을 낳는다.  

이와 반대로 경기가 위축될 때에는 상업은행은 대출을 지나치게 주저한다. 그래서 경기 

후퇴를 막기 위해서 화폐의 추가적인 공급이 더욱 필요한 시기에 오히려 화폐 공급이 

줄어든다. 이로 인해 경기가 위축되고 가격이 전반적으로 하락하는 디플레이션이 발생하는 

심각한 공황에 빠져든다. 이 경향은 대공황이 진행되는 동안 전형적으로 나타났다.  

1920년에 미국의 통화량이 민간 부채의 증가와 함께 크게 늘어났다가 1929년을 

기점으로 급격히 수축되었다. 미국의 통화량(M1)은 1929년부터 1933년까지 약 1/3이 

줄어들었다.  

자본주의가 은행을 중심으로 하는 자체적인 금융체제를 수립한 이후 200년 동안 

금융위기를 주기적으로 겪었다. 그 원인은 공통적으로 과다한 대출에 의한 민간 부채의 

과잉에 있었다. 이처럼 상업은행이 영리적 판단에 따라 대출의 형식으로 통화를 공급하는 현 

체제는 경기 변동이 화폐적 요인 때문에 증폭된다.  

 

 

II. 안정적 통화 공급의 지속 불가능성 

 

화폐의 과잉 공급이 금융위기를 불러오지만 경제가 성장하기 위해서는 지속적으로 새로운 

화폐가 공급되어야 한다. 이 견해는 경제학 내에서 주목받지는 못했지만 존재해 왔다.  

대표적인 이론 중의 하나는 1930년대에 더글라스가 제시한 A+B 이론이다. 경제학의 
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고전적 이론인 세의 법칙에 따르면 공급이 스스로 수요를 창출한다. 공급의 과정에서 발생된 

소득이 그 상품의 수요를 보증한다는 것이다. 이에 대해서 케인스는 화폐 소득이 경제 외부로 

퇴장할 수 있기 때문에 수요가 부족할 수 있는 가능성을 제기하면서 세의 법칙을 비판했다.  

이에 반해 더글라스는 공급의 과정에서 생성된 소득은 생산된 상품의 가격에 미치지 

못한다고 주장했다. 그의 이론에 따르면 하나의 상품의 생산 과정에서 임금과 이윤이라는 두 

가지의 소득이 창출되지만, 소득으로는 생산된 상품을 모두 소화할 수가 없다. 왜냐하면 

상품의 가격에는 임금과 이윤 외에 원자재 비용이 들어 있기 때문이다. 더글라스는 현재 

부족한 소득은 은행 부채에 의해서 조달되고 있는데 부채에 의한 수요 충족은 지속 가능하지 

않다고 주장했다. 그래서 그는 국가가 화폐를 발행해서 시민에게 배당하는 사회 신용을 

주장했다.  

이와 다른 맥락에서 1960년대부터 연구되어온 ‘화폐적 성장이론’은 기술 진보율 이상의 

‘화폐 증가율’을 유지하지 못하면 경제는 장기적으로 디플레이션에 빠진다고 주장했다. 최근 

리처드 베이그는 성장이 필연적으로 새로운 화폐를 필요로 한다는 점을 다음과 같이 

설명했다.  

«경제가 성장하기 위해서는 누군가는 [이전 시점보다] 더 많은 지출을 해야 한다. 

그러나 경제 내의 통화량은 한정되어 있기 때문에 특정 지출을 늘리려면 다른 지출을 줄여야 

한다. 따라서 다른 지출을 줄이지 않으면서 더 많이 지출하려면 이전 시점보다 더 많은 

화폐를 가지고 있어야 한다. 그래서 화폐는 창조되어야 한다»  

경제가 성장하기 위해서는 새로운 화폐가 필요하다는 것을 논증하기는 어렵다. 그래서 그 

사실은 역사적 경험에 의해서 잘 입증된다. 옆의 그래프는 1959년 1월 1일부터 2020년 7월 

1일까지 미국 통화량(M1)의 추이이다. 미국의 통화량은 1959년 1월 1일에 약 1,389억 

달러였는데 2020년 7월 1일에는 약 5조 3,291억 달러에 이르러 61년 간 약 38배가 

늘어났다. 이 같은 장기간에 걸친 통화량의 증가를 만성적인 화폐 남발로 인해 발생한 부정적 

현상으로 간주할 수는 없다. 이런 설명을 보태지 않더라도 생산이 늘어나는데 화폐가 그에 

부응하여 늘어나지 않는다면 경제는 유동성 부족이나 디플레이션에 직면하는 것은 분명하다.  

그런데 은행화폐가 유통 화폐의 대부분을 차지하는 현재의 체제에서는 새로운 화폐의 

창조는 민간 부채의 증가를 동반하지 않을 수 없다. 상업은행이 화폐를 창조한다는 것은 곧 

부채가 늘어나는 것을 의미한다. 현 체제에서 화폐 창조는 신용 창조와 결합되어 있기 

때문이다. 따라서 화폐 공급을 확대하여 성장을 이끌려면 민간 부채의 누적이 불가피하다.  

자본주의는 제2차 세계대전 이후 30년 간 높은 성장을 기록했는데, 그러한 성장이 

가능했던 것은 그 이전 시기에 «잔인한 방식으로» 민간 부채가 크게 낮아졌기 때문이다. 

민간부채는 공황과 전쟁을 거치면서 1945년에 20세기 최저 수준인 37%»까지 줄어들었다. 

결국 자본주의의 황금의 30년은 그 이전시기에 대폭적으로 낮아진 민간 부채가 증가하면서 

통화량을 지속적으로 늘려서 유효수요를 창출했기 때문에 가능했다. 

그러나 민간 부채가 일정 수준에 다다르면 통화 공급이 안정적으로 이뤄질 수 없다. 

왜냐하면 민간 부채가 위험 수준을 넘지 않도록 억제하면 성장이 정체하고, 성장을 허용하면 

민간 부채가 과잉이 되어 금융위기가 일어날 수 있기 때문이다. 따라서 경제가 필요로 하는 

화폐를 은행화폐로써 조달하는 방식은 지속 가능하지 않다. 

 

 

III. 시뇨러지의 유출과 공공적 활용의 제약 

 

시뇨러지는 전통적으로 화폐가 갖는 구매력과 화폐 제조 비용의 차이이다. 역사적으로 
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화폐 발행을 독점해온 주권자는 화폐를 지출을 통해서 경제에 투입하면서 시뇨러지를 취했다.  

현대의 화폐 발행 체제에서는 상업은행이 대부분의 유통 화폐를 창조하기 때문에 국가는 

그만큼 시뇨러지를 확보할 기회를 갖지 못하며, 중앙은행이 본원통화의 발행할 때 발생되는 

시뇨러지도 온전히 국가의 재정으로 귀속되지 않는다. 그 대신에 상업은행이 시뇨러지를 

변형된 형태로 흡수하여 특별 이윤을 누린다. 

우선 상업은행이 어떤 방식으로 특별 이윤을 누리는지 알아보자. 상업은행은 은행화폐를 

창조하여 지출하는 것이 아니라 투자자나 소비자에게 대출의 형식으로 공급한다. 즉 

상업은행이 신용을 창조하면 대차대조표에 자산과 부채가 동시에 만들어지며 대출이 상환되면 

자산과 부채가 동시에 사라진다. 따라서 상업은행이 전통적인 의미의 시뇨러지를 그대로 

누리는 것은 아니다.  

상업은행은 보통 대출 금리와 예금 금리의 차이인 예대마진을 통해서 이윤을 실현한다고 

말한다. 이 논리는 비은행 금융기관에는 적용되지만 상업은행에는 해당되지 않는다. 왜냐하면 

3.3에서 확인한 것처럼 상업은행이 대출을 하는 데에는 반드시 고객의 저축에 의한 예금을 

필요로 하지 않기 때문이다. 따라서 상업은행은 저축을 유인할 수 있는 경쟁적인 예금 금리를 

지불하지 않고도 대출 금리를 통해서 특별 이윤을 올릴 수 있다. 

예를 들어 상업은행이 비은행 금융기관처럼 다른 곳에서 자금을 빌려서 대출을 한다면 

자금 확보에 따르는 비용을 치러야 한다. 예를 들어 회사채를 발행한다면 채권 금리를 

부담해야 한다. 그러나 상업은행은 신용화폐를 창조할 수 있기 때문에 자금 조달에 따르는 

비용을 그만큼 치르지 않고 최소한의 예금 금리만을 보장한다.  

이를 달리 말하면 경제 주체들은 은행화폐를 사용하면서 예금 금리와 대출 금리의 

차이만큼을 화폐 사용료로 상업은행에 지불하는 셈이다. 이는 일종의 화폐 조세(money 

taxes)라고 할 수 있는데, 상업은행의 특수한 이윤의 원천이 되고 있다. 이처럼 상업은행이 

은행화폐의 대출을 통해서 거둬들이는 특별한 이윤은 상업은행이 주된 화폐 공급자의 지위에 

힘입어 누리는 변형된 형태의 시뇨러지라고 할 수 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

영국의 신경제학재단(New Economics Foundation)과 코마하겐 비즈니스 스쿨은 최근 

보고서에서 영국 등 4개국에서 상업은행이 누리는 특별한 이윤을 다음과 같은 방식으로 

추정했다. 은행이 누리는 특별한 이윤은 요구불예금의 총액에 시장의 자금 조달 금리와 

요구불 예금 금리의 차이를 곱한 것으로 추정할 수 있다. 위의 연구진들은 여기에 상업은행이 

일상적 결제 업무, 유동성 관리 등을 위해서 지준금과 현금을 보유하는 데 따르는 비용 등을 

포함시켜 추정치를 내 놓았다.  

표 3 주요국 은행부문의 특별 이윤  

나라 연구 대상 기간  연 평균 상업은행 

시뇨러지 

GDP 대비 비중 누적 상업은행 

시뇨러지 

영국 1998-2016 23.3 1.23% 443 

덴마크 1991-2015 11.7 0.7% 293.4 

스위스 2007-2015 2.8 0.6% 34.8 

아일랜드 2004-2015 4.1 .9% 169.7 
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그들의 보고서에 따르면 영국에서 상업은행이 이런 방식으로 거둬들이는 특별 이윤은 

1998년부터 2016년까지 연 평균 230억 파운드로서 GDP의 1.23%에 달한다. 다른 3개국도 

은행의 연간 평균 특별 이윤은 GDP의 0.6~0.9%에 이른다.  

이 수치들은 신용화폐와 민간부채가 늘어날 수록 은행의 특별 이윤이 높아지는 것을 

의미한다. 결국 은행의 특별 이윤은 소득 불균형을 심화시킨다. 또한 은행의 특별 이윤은 

화폐가 이자 없이 발행되는 경우와 비교하면 경제 주체가 화폐를 사용하면서 부담하는 

비용을 반영하고 있다고 볼 수 있다. 

현행 중앙은행이 본원통화를 발행할 때에도 시뇨러지가 발생한다. 그 시뇨러지는 

중앙은행의 최대 출자자인 재무부로 귀속되어 정부의 재정 수익으로 활용된다. 하지만 현 

체제에서는 그 규모는 매우 적다. 그 이유는 상업은행의 은행화폐가 큰 역할을 하고 있는 

데다 본원통화의 발행 제도가 화폐를 상품이라는 전제하에서 구축된 금본위제 시대의 제도를 

활용하고 있기 때문이다.  

중앙은행은 금본위제도 시기에 지폐(은행권)를 액면 가치에 상응하는 금을 토대로 

발행하고 상환 요구가 있을 경우 은행권의 액면 가치에 해당되는 만큼의 금을 상환했다. 

따라서 엄격히 100%의 금 준비금 제도가 운영된다면 중앙은행은 시뇨러지를 누릴 여지가 

없다. 대공황 이후부터 대부분의 나라는 금본위제에서 벗어나서 금 준비고를 토대로 은행권을 

발행하지는 않는다. 그렇지만 중앙은행은 금본위제도의 형식을 활용하여 주로 국채를 

자산으로 삼아서 발행한다. 그리고 중앙은행도 상업은행의 경우와 마찬가지로 지출이 아니라 

자산 매입을 통해서 본원통화를 공급하기 때문에 시뇨러지가 본원통화인 주화, 지폐, 

지준금의 공식 가치와 제조 비용의 차이에 의해서 발생하지는 않는다. 그러면 정부는 

본원통화의 발행으로 발생하는 시뇨러지를 어떤 방식으로 취하는가를 살펴보자.  

중앙은행은 우선 상업은행으로부터 국채를 매입하면서 우선 지준금을 공급한다. 지준금은 

전자 기록이기 때문에 그것의 생산에는 아주 적은 비용만 든다. 따라서 중앙은행이 지준금에 

대해서 이자를 지불하지 않는다면 매입한 자산에 붙은 이자만큼의 시뇨러지를 얻을 수 있다. 

이 수입은 중앙은행의 최대 출자자인 재무부로 귀속된다. 결국 정부는 국채 이자를 

중앙은행에 지불한 다음 그것을 다시 거둬간다. 그런데 2008년 금융위기를 전후로 미국, 

영국 등에서는 지준금에 이자를 지불하고 있기 때문에 그만큼 시뇨러지의 여지는 현재 

줄어들었다고 할 수 있다. 

중앙은행이 현금을 발행하는 경우를 보자. 중앙은행은 상업은행이 고객의 지폐의 현금 

수요를 예상하고 현금을 요구하면 현금을 발행하여 상업은행의 지준금과 교환한다. 현금은 

중앙은행의 부채이지만 이자를 지불하지 않는다. 따라서 중앙은행이 지준금을 공급할 때 

매입한 자산에 붙는 이자에 현금의 제작과 유지에 따르는 비용을 뺀 것이 시뇨러지라 할 수 

있다. 그런데, 다른 한 가지 요소가 있다. 한국의 경우 한국은행이 주화를 발행하지만, 영국, 

미국 등은 아직까지 재무부가 주화를 발행한다. 이 나라에서는 재무부가 주화를 제조하면 

중앙은행이 매입하여 통화정책의 경로로 경제에 공급하거나 은행들이 직접 지준금을 주화와 

교환한다. 그래서 정부가 동전을 직접 발행하는 나라에서는 정부가 동전의 액면가치와 제조 

비용의 차이만큼의 시뇨러지를 취한다고 할 수 있다. 그러나 주화의 제조에 따르는 비용이 

지폐에 비해서 많이 드는 반면 주화의 액면 가치가 상대적으로 적기 때문에 시뇨러지는 

미미한 수준이다. 

이상의 검토에 비춰봤을 때 상업은행이 유통 화폐의 대부분을 발행하는 체제에서는 화폐 

발행에 따른 국가 수익이 극히 적다. 이처럼 상업은행이 유통화폐의 대부분을 차지하는 

은행화폐를 발행하고 있기 때문에 국가는 시뇨러지를 공공적 목적을 위해 확보할 수 있는 

기회를 빼앗기고 있다.  
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제3절. 화폐 체제의 개혁과 기본소득의 도입 
 

I. 주권화폐론의 개혁의 관점 

 

앞서 검토한 현행 화폐 발행 체제의 한계점들은 두 가지 요인에서 기인한다. (1) 첫째는 

상업은행이 창조하는 은행화폐가 유통 화폐의 대부분을 차지한다는 점이이다. (2)둘째 요인은 

신용화폐의 기초가 되는 본원통화가 중앙은행이 국채 매입을 통해서 공급된다는 점이다. 이 

두 요인 때문에 화폐 공급의 증가는 정부 부채와 민간 부채의 증가를 필연적으로 수반한다. 

예를 들어서 미국의 전후 민간 부채 및 정부 부채의 추이를 보자. 정부 부채는 

1981년까지 감소하는 추세였지만 그 기간에 민간 부채가 빠르게 늘어나서 총부채는 

지속적으로 늘어났다. 그 이후 1981년부터는 민간 및 정부 부채가 함께 늘어났다. 만약 이 

같은 부채 증가가 없었다면 미국의 경제 성장은 실제보다 훨씬 낮았을 것이다.  

따라서 주권화폐론은 (1) 상업은행의 부분지급준비제도를 폐지하여 은행화폐의 발행을 

정지시키고 (2) 정부가 직접 발행하는 법정화폐로써 은행화폐가 담당해온 역할을 대체할 것을 

제안한다. 

상업은행의 신용화폐 창조가 갖는 문제를 해소하자는 안은 오래 전부터 제시되어 왔다. 

대표적인 예가 대공황이 진행되던 1930년대에 시카고 대학의 교수들이 제안했던 시카고 

플랜이다. 시카고 플랜은 상업은행의 신용 창조 기능을 정지시키기 위해서 

완전지급준비제도를 제안한다.  

그러나, 완전지준제도만으로는 현행 체제의 문제점을 해소할 수 없다. 왜냐하면 

본원통화가 중앙은행의 국채 매입을 통해서 부채의 형식으로 발행되는 한, 봉원통화의 공급은 

정부 부채의 증가를 필요로 하기 때문이다. 

따라서 주권화폐론은 정부(지위가 변경된 중앙은행일 수도 있다)가 본원통화를 직접 

자산으로서 발행할 것으로 제안한다. 국가기관이 법정화폐인 본원통화를 자산으로서 

발행한다면 새로 창조된 본원통화는 정부의 재정으로 이전되어 공공적 목적을 위한 재정 

지출을 통해서 경제에 공급될 수 있다. 그리고 정부 재정 지출의 한 형식으로서 전 국민에게 

기본소득을 제공하는 것을 생각해볼 수 있다. 그렇게 된다면 은행화폐에 의해 야기되는 제반 

경제, 사회, 환경적 문제를 해소하는 한편 정부는 법정화폐의 창조에 따른 시뇨러지를 

기본소득의 지급과 같은 공공적 목적으로 활용할 수 있다. 

 

 

II. 주권화폐제도의 내용과 이행 방안 

 

1. 이행의 절차 

 

주권화폐론은 현재의 체제를 어렵지 않게 새로운 체제로 재편할 수 있다고 주장한다. 

주권화폐론은 현 체제의 개혁을 위해서, 현재 예금계좌에 전자화폐의 형태로 기록되어 있는 

신용화폐 자체를 법정화폐(legal tender)로 선언하는 것에서 시작하자고 한다. 법정통화는 

국가가 세금을 내거나 민간에서 부채를 청산할 때 그 수단으로 인정해주는 화폐를 말한다.  

요구불예금 자체를 법정화폐라고 선언하면 기존의 은행화폐는 주권화폐로 전환되어 

상업은행의 대차대조표에 더 이상 부채로 잡히지 않고, 개인이 가진 유일한 화폐 자산으로서 

유통된다. 그리고 은행은 고객의 계좌를 관리만 해주며 그 거래는 중앙은행의 데이터베이스에 
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기록된다. 현행 체제는 지준금의 순환과 신용화폐의 순환이 분리되어 있다. 하지만 

주권화폐론에 따른 체제는 지준금이 없는 법정화폐의 단일 순환 시스템이 된다.  

그리고 새로운 제도에서는 화폐 창조와 신용(대출) 활동을 분리한다. 주권화폐론은 

은행의 계좌를 (1)고객이 즉각 인출금을 할 수 있는 거래계정(Transaction accounts)과 (2) 

고객이 수익을 얻기 위해서 투자 용도로 사용하는 투자계정(Investment accounts)으로 

분리할 것을 제안한다. 

거래계정은 현행의 요구불예금계좌(당좌예금 계좌)를 대체한다. 고객들은 수표, ATM, 

현금카드, 계좌이체를 통해서 자유롭게 입출금을 할 수 있다. 이 계정은 완전히 안전한 

예금의 기능을 수행한다. 은행들은 내부 데이터베이스에 있는 각 개인의 계정을 관리하지만, 

이 돈은 중앙은행의 고객기금계정에 기록되어 있다. 그 기록 자체가 돈이기 때문에 특별한 

별도의 지준금은 필요하지 않다. 따라서 고객의 예금은 더 이상 민간은행의 부채가 아니며, 

고객의 법적 사유재산이다. 따라서 예금은 개별 상업은행의 건전성이나 유동성과 관계없이 

가치를 유지한다. 만약 은행이 파산하면, 거래계정은 단순히 다른 은행으로 이동한다. 따라서 

거래계정은 위험이 없고 예금보험이 필요 없다, 하지만 예금에 대한 이자는 붙지 않으며, 

은행은 이 서비스에 대해서 비용을 물릴 수 있다.  

투자계정은 현행 저축성예금계좌를 대체한다. 고객들은 거래계정에서 투자계정으로 돈을 

옮길 수 있다. 투자계정은 금리, 만기, 용도 및 목적에 따라 다를 수 있다. 투자계정은 국가 

보증이나 예금보험의 보호를 받지 못하며, 위험은 은행과 투자자가 분담한다. 투자계정에 

할당된 돈은 즉시 그 은행의 통합투자계정으로 들어간다. 통합투자계정의 돈은 거래계정과 

마찬가지로 중앙은행에 기록된다. 투자계정은 어떤 돈도 가지고 있지 않으며, 그것은 단지 

은행이 고객에 대해서 지고 있는 부채일 뿐이다. 그리고 이것이 대체 화폐로 발전하는 것을 

막기 위해서 투자계정의 소유권은 바뀔 수 없다.  

주권화폐제도로의 이행 과정에서 상업은행의 요구불예금은 모두 거래계정으로 전환된다. 

기존의 요구불예금은 상업은행의 부채이고 대출은 상업은행의 자산이다. 그런데, 이것이 모두 

고객의 주권화폐로 바뀌면 상업은행은 자산(대출)은 그대로 가진 채 엄청난 양의 부채를 덜게 

된다. 왜냐하면 상업은행이 더 이상 요구불예금을 뒷받침해야 할 이유가 없기 때문이다. 

그래서 이행과정에서 정부가 요구불예금에 해당하는 것만큼의 이자 없는 

전환부채(Conversion Liability)를 상업은행에 부과할 필요가 있다. 전환부채는 중앙은행의 

자산이며 만기는 은행이 가지고 있는 대출의 만기에 맞춰서 설정할 수 있다. 은행은 장기 

간에 걸쳐서 대출이 회수되는 대로 이 전환부채를 상환해야 한다. 이 과정에서 은행과 민간이 

가지고 있던 국채는 국가발행화폐에 의해 상환되면서 정부는 부채 문제를 해결할 수 있다.  

 

2. 주권화폐의 회계 

 

주권화폐론은 주권화폐를 도입하더라도 중앙은행의 회계 관행을 변경할 필요가 없다고 

주장한다. 한국을 비롯한 각국의 중앙은행은 약간의 예외는 있지만 은행권, 주화, 지준금을 

부채(liabilities)로 간주한다. 이와 같은 방식을 중앙은행이 주권화폐를 창조할 때에도 똑같이 

적용할 수 있다. 

주권화폐론은 국가 화폐는 사실상 부채가 아니라고 본다. 이 관점에서 보면 은행권과 

주화를 중앙은행의 부채로 간주하는 현재의 회계 관행은 내용과 형식이 일치하지 않는다. 

그래서 중앙은행이 발행하는 화폐를 부채가 아닌 자산으로 간주하는 것이 이제까지 논의한 

주권화폐론의 내용에 더 부합하는 것일 수 있다. 그렇지만 화폐에 관한 회계 관행을 그대로 

유지하면서 주권화폐를 도입할 수도 있다.  
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그것은 중앙은행이 주권화폐를 창조하여 정부의 거래계정에 입금하는 방식이다. 그때 

정부는 이 거래의 균형을 맞추기 위하여 중앙은행이 창조한 화폐의 양만큼 무이자 영구채를 

발행하여 중앙은행으로 이전하는 것이다. 정부가 무이자 영구채를 발행했기 때문에 정부 

부채는 늘어나지 않고, 중앙은행은 정부의 무이자 영구채를 자산을 보유할 수 있다. 이 

방법을 활용하면, 주권국가가 발행한 화폐는 국가의 부채가 아니라는 것을 인정하면서도 

전통적인 회계 관행을 유지할 수 있다.  

물론 다름 방식을 선택할 수도 있다. 중앙은행이 화폐를 발행하여 자신의 자산으로 삼을 

수 있다. 그렇게 되면 중앙은행은 화폐의 액면 가치와 제조/유지 비용의 차이만큼 시뇨러지를 

누리게 된다. 그리고 그 시뇨러지를 주주인 국가에 배당의 형식으로 지불할 수도 있다.  

 

 

III. 주권화폐제도하의 통화정책과 기본소득 

 

상업은행이 더 이상 은행화폐를 공급할 수 없게 되면 새로운 화폐제도에서는 경제가 

필요로 하는 유통화폐를 어떻게 공급할 것인가? 주권화폐론은 정부의 새로 만들어지는 

통화관리위원회나 새롭게 지위가 규정된 중앙은행을 행정부, 입법부, 사법부와 대등한 

제4부로 만듦으로써 화폐의 공급을 책임지도록 할 것을 제안한다. 왜냐하면 특수한 기구가 

전체 통화량을 탄력적으로 조정하는 임무를 맡을 필요가 있기 때문이다. 즉 

통화관리위원회(혹은 중앙은행)가 독립적으로 인플레이션율, 성장률, 인구 증가 등에 기초하여 

필요한 통화량을 결정하는 것이다. 

새로운 제도에서 의회나 행정부가 통화관리위원회(이제부터 새로운 지위를 부여받은 것을 

전제로 중앙은행으로 지칭한다)에 대해서 화폐를 요구할 권리를 가져서는 안 되며 중앙은행의 

판단에 발언권을 가져서는 안 된다. 즉 중앙은행에 민주적 권력분립에 기초하여 헌법적 

지위를 부여해야 한다. 이 방식은 은행과 금융시장의 금융적 기능을 화폐적 기능과 

분리시키고 통화 권력과 재정 권력을 분리시킴으로써 안정적 통화와 건전 재정을 보장할 수 

있다. 즉 화폐와 신용을 분리하여 더 이상 한 나라의 화폐가 은행 및 금융 산업의 특정 

이해관계의 볼모가 되지 않도록 하고, 중앙은행과 의회/행정부를 분리하여 주권화폐가 

정치적인 이해에 좌우되지 않도록 할 수 있다. 

 

1. 통화 공급의 대안적 경로들 

 

중앙은행이 화폐공급을 늘리는 기본적인 경로는 화폐를 발행하여 정부의 재정에 보태는 

것이다. 이 화폐는 대출이 아니라 정부의 지출을 통해서 유통에 들어가며 그 자체가 순수한 

화폐 발행 이익이다. 이것은 국채와 같이 상환할 필요가 없는 정부의 화폐적 소득이다. 또한 

통화당국이 일정 비율을 상업은행에 대출을 해줄 수 있다. 통화당국은 이 경로를 통화정책의 

한 수단으로 활용할 수도 있을 것이다.  

정부로 이전된 새 화폐를 어디에 사용할 것인가는 통화장국의 업무 사항이 아니라 

정부와 의회의 소관사항이다. 주권화폐론은 화폐의 첫 분배는 의회의 결의에 의해서 평등하게 

이뤄져야 한다고 주장한다. 화폐의 첫 분배를 국가의 민주적 결정에 따를 때 자산 거품을 

형성시키는 방향으로 화폐가 공급되는 것을 억제할 수 있다. 그리고 정부는 부채의 누적 없이 

예산을 넘어서는 추가적인 지출을 할 수 있다.  

정부의 지출 방식으로는 크게 네 가지가 제안된다: 1) 시민에게 주는 기본소득(혹은 시민 

배당으로 부를 수 있다), 2) 정부 지출의 지원 3) 세금 감면, 4) 기업 등을 위한 간접적인 



12 

자금 제공(은행 및 비 은행 대출 기관에 대한 대출). 여기서 1)~3)은 결과적으로 새롭게 

창조된 화폐가 지출을 통해서 경제로 투입된다. 하지만 4)의 경우에는 대출이 상환되면 

화폐는 다시 파괴되기 때문에 지출을 통해서 항구적으로 경제에 투입되는 1)~3)의 경우와는 

성격이 다르다.  

이 네 가지 방안은 상호 배타적이지 않다. 정부는 민주적 과정을 거쳐서 새로운 화폐의 

창조에 따른 시뇨러지를 네 가지 방안을 적정하게 배합하여 활용할 수 있다. 그렇지만, 

새로운 제도에서도 정부의 기본적인 재정 지출은 세금에 기반할 것이며, 세금 감면은 소득 

불평등의 개선에 부합하지 않을 수 있다. 그리고 새로운 제도에서 상업은행의 대출은 

기본적으로 저축에 기반하기 때문에 정부가 저축 이상의 자금 수요에 자금을 제공하는 것은 

경제적 필요성에 따른 보완적인 역할에 한정되어야 한다. 

따라서 이 보고서에서는 1920년대에 더글라스가 제안한 바와 같이 모든 시민에게 화폐 

발행 이익을 매년 기본소득으로 제공하는 것을 권한다.  

기본소득 도입의 정당성은 여러 가지 차원에서 제기된다. 공동부에 입각하여 모두의 몫을 

모두에게 돌려주는 사회 정의의 구현, 지원 사각 지대의 배제, 행정적 효율성 제고, 생활방식 

선택의 다양성, 복지, 고용, 생산, 자원 고갈 및 오염 간의 연계 단절을 통한 환경적 책임 

강화 등을 포함한다. 이 같은 기본소득은 이 프로젝트의 다른 장들에서 다루고 있듯이 안정된 

재원을 바탕으로 해야 하기 때문에 세금을 바탕으로 하는 것이 옳다. 이 기본소득은 이노우에 

도모히로가 규정했듯이 고정 기본소득이라고 부를 수 있을 것이다.  

이 장에서 제시하는 기본소득은 공동부의 하나인 화폐발행이익을 국민에게 돌려주는 

것임과 함께 경제 성장에 맞춰 유효 수요를 확장함으로써 경제를 안정시키는 거시경제정책의 

성격을 아울러 가진다. 따라서 화폐발행이익에 따른 기본소득은 인구 증가율, 물가 상승률, 

GDP 갭 등을 감안하여 거시경제 상황을 반영하여 변동시킬 필요가 있다. 따라서 

화폐발행이익에 근거한 기본소득은 경기 변동에 따라 변할 수 있으며, 화폐 제도의 개혁 이후 

새로운 통화정책에 조응하여 지급되어야 할 것이다.  

 

2. 주권화폐 체제의 통화정책 

 

주권화폐 체제에서는 다양한 방식의 통화정책을 상정할 수 있다. 상업은행의 화폐 

창조기능을 정지시키는 것에 대해서는 화폐 공급이 경직적으로 되어 경제 성장을 제약할 수 

있다는 비판이 있다. 그러나 주권화폐 제도에서도 다양한 보완적 제도를 통해서 화폐 공급의 

탄력성을 유지할 수 있다.  

우선 통화 공급을 매해 고정된 명목 증가율로 증가시키는 방식을 생각할 수 있다. 예를 

들어 화폐 공급을 경제 성장과는 무관하게 매년 2%씩 늘리는 것을 상정할 수 있다. 이 같은 

엄격한 준칙에 기반한 공급 체제는 밀턴 프리드먼이 제안했던 통화주의적 접근방식과 

유사하다. 이에 따르면 통화 공급의 증가율은 장기 경제성장률(과 적정 인플레이션율)을 

반영하여 정해지게 될 것이다. 그런데, 이 같은 준칙 기반 체제는 통화 증가율이 경제의 현 

상태와 관련이 단절되어, 사전에 결정된 통화증가율이 명목 경제성장률과 일치할 경우가 

아니면 디플레이션적이거나 인플레이션적일 수 있다.  

영국의 연구단체 Positive Money는 보다 대안적인 통화 공급 체계로서 탄력성의 정도에 

따라 5개의 유형을 추가적으로 제시했다. 그 내용을 요약하면 표 2와 같다.  
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유형 1은 위에서 가장 기본적인 유형으로서 화폐의 중가율을 고정시키는 것이다. 이에 

반해 유형 2는 경제 외부적 요인인 인구 증가율이나 생산성 증가율의 지표를 만들어 화폐 

증가와 연동시키는 방법이다. 이는 화폐 공급이 보다 탄력적일 수 있지만 일반적인 지표를 

설정하는 것이 어렵다. 유형 3은 통화 당국이 인플레이션, 고용 등의 목표를 설정하고 화폐 

증가율을 설정하는 것이다. 이 유형이 가장 바람직하겠지만 새로운 통화정책의 규범에 대한 

광범위한 합의가 필요할 것이다.  

유형 1, 2, 3은 화폐의 기본적인 공급을 어떤 원칙에 따라 수행할 것인가에 따른 

구분인데 반해서, 유형 4, 5, 6은 통화당국이 경제 내의 자금 수요에 대응하여 새로운 화폐를 

창조하여 은행 혹은 비은행 대출기관에 대출해주는 방식을 결합한 제도이다. 주권화폐 

제도에서는 기본적으로 대출을 저축에 기반하도록 한다. 따라서 앞서 언급했듯이 통화당국이 

새로운 화폐를 기업과 가계의 자금 수요에 맞춰서 공급하는 것은 경제적 필요에 따른 대출의 

보완적인 방법일 뿐이다. 따라서 유형 4,5,6에서는 기본적인 화폐 공급이 기본소득 지급을 

비롯한 정부 지출 등으로 사용되도록 하고, 그 같은 화폐 공급이 자금 수요를 충족시키지 

못할 때 통화당국이 화폐를 창조하여 은행 및 비은행 대출기관에 대출해주는 것을 허용한다.  

이 중에서 유형 4는 통화 당국의 대출을 Fire 영역(금융, 보험, 부동산)을 제외하고 

GDP에게 기여하는 실물 부문으로 한정하는 모델이다. 유형 5는 자금 공급을 GDP 기여 

기업 외에 가계로 확장하는 유형이다. 그리고 유형 6은 통화 당국에 의해 뒷받침되는 대출을 

Fire 영역을 포함한 모든 기업과 가계에 허용하는 유형이다.  

이 유형 분류를 제시한 Positive Money에서는 유형 1, 2, 3이나 유형 6과 같은 극단적인 

유형보다는 유형 4와 5와 같은 절충적인 유형을 권하고 있다. 이 보고서에서는 통화당국이 

경제 상황에 맞게 기본적인 화폐 공급을 하고, 그것이 GDP 기여 기업과 가계의 자금 수요를 

충족시키지 못할 때, 통화 당국이 은행과 비은행 대출기관을 매개로 대출하는 유형 5가 가장 

바람직한 것으로 본다.  

 

 

IV. 주권화폐 도입에 따른 기본소득의 재원 추정 

(표 4) 주권화폐 제도의 다양한 유형 
 

탄력성 정도 정의.  내용.  

1 무 탄력성  고정된 증가율 화폐 증가율을 경제 상황과 무관하게 고정 

2 기본 탄력성 지수 기반 증가율 경제 외부적 요인인 인구 증가율이나 생산성 

증가율의 지표를 만들어 화폐 증가와 연동. 

3 중도 탄력성 경제 표적 증가율 통화 당국이 인플레이션, 고용 등의 목표를 

설정하고 화폐 증가율을 설정.  

4 높은 탄력성  GDP 기여 기업의 자금 

수요 충족 증가율  

창조된 화폐를 GDP에 기여하는 민간 기업의 

요구에 맞추어 대출. Fire 영역(금융, 보험, 

부동산)에 대한 대출 금지. 

5 아주 높은 

탄력성 

GDP 기여 모든 영역의 

자금 수요 충족 

증가율 

가계와 GDP 기업에게 대출하기 위한 은행의 

요구에 맞춰 화폐 창조.  

6 극단적 탄력성 조건 없는 대출 수요 

충족 증가율 - 

은행의 요구에 맞춰 화폐 창조.  



14 

 

4.2에서 밝혔듯이 경제가 성장하기 위해서는 새로운 화폐가 지속적으로 공급되어야 한다. 

화폐의 증가는 자주 인플레이션을 연상시키지만 경제의 필수적이자 자연스런 현상이다. 

경제가 성장하는 동안 통화량은 지속적으로 늘어났으며 앞으로도 계속 늘어나야 한다. 

그렇다면 특정 국가가 주권화폐 제도를 도입하여 경제가 필요로 하는 유통 화폐를 

주권화폐로 대체한다고 했을 때 국가가 확보할 수 있는 시뇨러지는 어느 정도이며, 그것을 

재원으로 한다면 국민들에게 어느 정도의 기본소득을 보장할 수 있을지를 추정해보자. 

경제가 인플레이션을 일으키지 않으면서 안정적으로 성장하기 위해서는 기술 발전 속도에 

대응하는 만큼의 통화 증가율이 필요하다. 기술 발전의 속도보다 통화 증가율이 높다면 

인플레이션이 일어날 수 있으며 그 반대의 경우에는 디플레이션이 발생할 수 있다. 그런데, 

우리는 기술 발전의 속도를 정확히 파악할 수가 없다. 따라서 미래의 적정 통화량을 도출하여 

시뇨러지를 계산하기보다는, 과거의 경제 성장률이 주어진 상황에서 통화량이 어느 정도로 

증가했는지를 근거로 주권화폐 개혁을 통해서 국가가 누리게 되는 시뇨러지를 추정하는 것이 

더 현실적이다. 과거의 가설적 시뇨러지가 도출된다면 시기 별로 국민들에게 제공할 수 

있었던 기본소득의 금액을 쉽게 추정할 수 있다. 

조세프 후버 등은 2001년의 논문에서 미국, 영국 등 4개국을 대상으로 은행화폐를 

주권화폐로 대체했을 때 예상되는 통화량의 규모를 추정했다. 이 글에서는 그들이 사용한 

방법을 원용하여 한국 경제를 적용했다. 즉 한국경제의 2007년부터 2019년까지의 통화량 

변화를 기준으로 삼아 그 기간 동안 주권화폐 제도에 따라 유통 화폐를 공급했다고 했을 때, 

기본소득으로 제공할 수 있는 시노러지의 규모를 추정했다.  

주권화폐 개혁은 은행화폐(bankmoney, 요구불예금)을 주권화폐로 대체한다. 이는 현 

제도에서 M0와 M1의 차이를 없애는 것을 의미한다. 이렇게 새롭게 규정되는 공식 

유통화폐를 M이라고 하자. 개혁 이후의 M의 총량은 현재의 M0와 M1을 근거로 해서 

대략적으로 추정할 수 있다.  

주권화폐 개혁을 단행하면 M은 기존에 M0과 M1이 수행하는 역할을 담당한다. 따라서 

M은 현재 유통 화폐를 대표하는 M1의 구성요소인 유통중인 현금(A)과 요구불예금(B)을 

포함해야 한다. 한국 경제의 M1이 해당 기간에 어떻게 변동해왔는지는 표 2의 4열에 

표시되어 있다. 2019년 기준으로 M1은 876.9조이며 GDP의 약 45.6%이다.  

또한 M은 현재 지불준비금의 한 요소인 시재금(C: 은행이 보유하는 현금)과 함께 지준금 

중에서 은행 자체의 영업에 사용될 부분(D)을 포함해야 한다. 여기서는 단순화를 위해서 

기존의 지준금 중 50%가 새로운 제도에서는 은행 자신의 영업에 활용되는 것으로 가정한다. 

M1에 시재금(C)과 은행 영업을 위한 지준금(D)를 보태면 현재의 조건에서 도출할 수 있는 

M의 규모라고 할 수 있다. 그에 대한 추정치는 표 2의 7열에 표시되어 있다.  

개혁이 이뤄진다면 여기에 두 가지 요소를 더 고려해야 한다. 하나는 3.1에서 언급했듯이 

현 제도에서는 M2에 포함되지만 개혁 이후에는 요구불예금으로 전환될 M2의 약 30%로 

추정되는 현재의 저축성 예금이다. 또 다른 항목은 개혁에 힘입어 늘어날 수 있는 은행의 

운영 자금이다. 개혁이 이뤄지면 비현금성 결제가 지준금과 현금의 순환이 이원체계가 아니라 

단일체계에 따라 이뤄지기 때문에 은행이 대출 중개나 투자 사업에 활용할 수 있는 자금이 

늘어날 것으로 기대된다. 이 같은 금액은 오늘날 은행 시재금의 50%에 해당할 것으로 

추정할 수 있다.  

이와 같이 추정에 따르면 2007년부터 2019년까지의 한국경제가 주권화폐 제도에 따라 

운영되었다고 했을 때의 M의 규모 표2의 10열의 수치와 같다. 2019년의 기준으로 봤을 때, 

개혁 이후의 M의 규모는 1,795조 원으로 같은 해 GDP의 약 94%이다.  
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이 모델에서는 새롭게 창조된 M이 모두 기본소득을 통해서 경제로 투입되는 것으로 

상정하고 있다. 따라서 연간 M의 증가량이 중요하다. <표 4>의 2열은 2008년부터 

2019년까지 M의 연간 증가액을 나타내고 있는데, 12년 간의 연 평균 증가액은 약 

91.6조원이다. 여기에 화폐의 제조 및 유지 비용을 뺀다면, 나머지는 국가의 순수한 

시뇨러지라고 할 수 있다.  

만약 12년 간 M을 기본소득의 지급을 통해서 공급하고 제조 및 유지 비용을 무시한다면, 

각 연도의 기본소득 지급액은 각 연도 M의 증가량을 그 해의 인구를 나눈 값이 된다.  

이 같은 추정에 따르면, 2008년부터 2019년까지의 가설적인 1인당 기본소득 추정액은 

<표4>의 4열과 같다. 구체적으로 살펴보면, 2008년의 가설적인 1인당 기본소득 추정책은 약 

97만이며 매년 약 4.6%씩 증가하여 2019년의 추정액은 약 189만원(월 16만원)이다.  

이 추정치는 중앙은행이 경제 상황에 대한 판단에 따라 재량적으로 통화정책을 전개했던 

과거의 통계를 근거로 삼았기 때문에, 5.3에서 논의했던 새로운 제도의 유형 중에서 유형 3에 

해당하는 것으로 볼 수 있다. 유형 4,5,6처럼 새로운 화폐를 가계와 기업을 위한 대출에 

활용할 수도 있겠지만, 그 경우에는 기본적인 것 외에 추가적인 화폐 창조에 의해서 자금이 

조달되어야 할 것이다.  

 

표 5. 주권화폐 개혁 이후 통화량 M에 대한 추정. 

 A B A+B C D C+D+M1 E F E+F+M 

 현금 
요금불 

예금 
M1 시재금 

지준금의 

50% 
현재의 M   미래의 

M 

2007 21.0 291.8 312.8 7.3 13.8 333.8 359.1 3.6 697 

2008 22.1 285.2 307.3 7.8 15.1 330.2 410.3 3.9 744 

2009 25.1 332.2 357.3 9.3 18.3 384.9 452.6 4.6 842 

2010 31.3 368.1 399.4 10.1 18.1 427.7 491.9 5.1 925 

2011 36.6 389.1 425.7 11.3 19.3 456.3 512.7 5.6 975 

2012 41.4 400.6 442.0 12.3 20.4 474.7 539.6 6.2 1,020 

2013 48.8 435.3 484.1 13.7 21.3 519.1 565.7 6.9 1,092 

2014 58.2 478.5 536.7 15.5 22.6 574.8 602.9 7.7 1,185 

2015 70.2 566.4 636.6 18.1 25.3 680.0 654.9 9.1 1,344 

2016 81.5 652.9 734.4 20.6 28.0 783.0 702.8 10.3 1,496 

2017 91.6 710.4 802.0 22.8 30.1 854.9 741.4 11.4 1,608 

2018 100.0 741.0 841.0 24.7 32.5 898.2 788.1 12.4 1,699 

2019 108.7 768.2 876.9 26.8 35.1 938.9 843.0 13.4 1,795 
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V. 주권화폐론과 기본소득의 또 다른 유형 

 

이제까지 검토한 주권화폐론의 기본 목적은 기본소득의 지급 자체에 있지 않다. 

시뇨러지는 공공적인 다른 목적에 활용할 수도 있다. 주권화폐론의 1차적 목적은 화폐 

공급이 부채 누적을 동반하는 현재의 화폐 발행체제의 내재적 모순을 해소하는 데 있다. 

현재의 체제에서는 새로운 화폐의 공급이 부채의 누적을 동반하기 때문에 경제 성장의 단절 

없이는 성장 과정에서 초래되는 민간 부채를 감축할 수 있는 방안이 없기 때문이다. 

이런 문제의식과는 달리 주권화폐의 도입과 기본소득 지급을 현대 자본주의에서 심화되고 

있는 유효수요 부족의 문제를 타개하는 방안으로서 검토하는 흐름도 있다. 이 입장은 주권 

화폐의 도입이 부채 축소 이상의 목표를 가져야 한다는 입장을 가진다.  

주권화폐의 옹호자들 간에는 국가가 상업은행을 배제하고 화폐 창조의 권한을 독점해야 

하는지에 대해서는 상이한 견해가 있다. 논자에 따라서는 국가가 화폐 창조의 독점권을 갖는 

것은 본질적인 것이 아니라고 보며, 국가가 “부채가 아닌 돈(debt free money)”을 

창조하도록 허용하는 개혁만으로도 충분하다는 입장을 취한다. 그래서 상업은행의 신용화폐 

창출을 현행 체제의 방식대로 허용하면서 정부에 의한 “부채 아닌 주권화폐의 발행을 병행할 

것을 주장한다. 이 글에서는 이 후자의 방안을 주권화폐론의 유형 2로 지칭한다. 

 

1. 주권화폐론 유형 2의 문제의식 

 

유형 2는 기술 발전으로 경제의 총 산출에서 임금 부문이 차지하는 비중이 지속적으로 

줄어들고 있어서 근로소득만으로는 소비자의 지출과 경제가 필요로 하는 적정한 유효수요를 

표.6. 주권화폐 도입 시 1인당 기본소득 지급액 추정 

  
  

M의 증가액  인구 1인당 기본소득 

(조 원) (명) (원) 

2008 47.84 49,182,456 972,740  

2009 97.66 49,347,461 1,978,945  

2010 82.53 49,545,636 1,665,735  

2011 50.03 49,786,159 1,004,942  

2012 45.76 50,060,639 914,066  

2013 71.28 50,345,717 1,415,892  

2014 93.70 50,607,907 1,851,451  

2015 158.48 50,823,093 3,118,349  

2016 152.18 50,983,457 2,984,969  

2017 111.59 51,096,415 2,183,994  

2018 91.01 51,171,706 1,778,490  

2019 96.59 51,225,308 1,885,681  
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뒷받침할 수 없기 때문에 기본소득의 도입이 필요하다는 인식에서 출발한다.  

유형 2의 주창자들은 오늘날의 경제에서 소비자의 근로소득이 소비자의 지출보다 적지 

때문에 그 간극을 가계 부채와 사회보장 혜택이 메우고 있다고 분석한다. 그러한 이유로 가계 

부채와 함께 정부 부채가 지속적으로 늘어나고 있다. 그래서 유형 2는 주권화폐를 발행하여 

그 시뇨러지를 기본소득과 정부의 적자 지출에 필요한 재원으로 삼을 것을 제안한다.  

영국의 데이터에 따르면 1948년부터 2016년까지 70년 동안 소비자 지출의 흐름에 

비해서 총 근로소득이 상대적으로 계속 감소했다. 임금이 총 생산량과 지출에 비해서 

상대적으로 감소했다. 현재 일반 국민들은 전체적으로 소비를 뒷받침기에 충분할 정도로 벌지 

못하고 있다.  

이로 인해 불가피하게 근로 소득에 비근로소득을 보충해야 할 필요성이 제기되었으며, 

실제로 비근로소득은 연금, 복지 혜택, 배당금 및 가계 대출의 형태로 크게 늘어났다. 그런데 

문제가 되는 것은 가계 대출의 역할이다. 가계 대출은 지속 불가능한 수준의 빚을 낳았다. 

또한 복지 혜택의 증가로 정부의 예산 적자가 계속되어 정부의 부채가 과다해졌다. 따라서 현 

경제 체제는 반복적으로 가계 및 정부 부채를 발생시켜서 은행 파산과 경제 위기를 불러온다. 

또한 정부는 과도한 공공 부채 때문에 긴축정책을 실시하여 사회의 저소득층에 대한 경제적 

지원을 줄이고 있다. 

경제가 근로소득에 덜 의존하고 비근로소득에 더 의존하게 만든 장기적인 구조적 변화는 

무엇 때문에 일어났는가? 여러 가지 대답을 할 수 있겠지만, 유형 2의 제안자들은 기술 

발전으로 인해 임금이 산출에서 차지하는 비중이 크게 줄어들어서, 실질 임금의 증가가 산출 

GDP의 증가에 미치지 못하기 때문이라고 본다. 그래서 비근로소득이 첨단기술경제에서 총 

수요의 핵심적인 요소가 되었다는 것이다. 

영국의 경우, 최근 23년 중 단지 2년만 재정 흑자를 달성했는데, 이런 점을 고려하면 

정부 적자는 경제의 주어진 상태가 되었다. 만약 전체 인구가 적정한 정부 서비스와 복지 

급여와 함께 합리적인 수준의 삶을 영위할 수 있을 정도로 정부가 지출을 한다면 현재 

주어진 경제 구조하에서 정부 적자는 GDP의 10%를 초과할 것으로 본다.  

 

2. 유형2의 제도적 구상 

 

이 같은 인식에 입각하여 제안자들은 기본소득 안과 주권화폐 안의 결합을 제안한다. 즉 

두 방안은 각각 경제 내의 부채를 줄이는 것을 목표로 한다. 단순화시켜서 말하면, 

기본소득이 주어지면 가계가 지출을 뒷받침하기 위해서 대출을 늘릴 필요가 없기 때문에 

소비자 부채를 크게 줄일 수 있다. 2007년 경제위기의 주요 원인이 소비자 부채의 큰 

증가였다. 따라서 소비자의 부채를 기본소득으로 대체하면 그러한 위기를 피할 수 있다.  

또한 정부가 직접 주권화폐를 직접 발행하고 그것을 부채가 아닌 것으로 정의할 경우, 즉 

국채의 매각 없이 정부가 직접 화폐를 발행할 경우, 주권화폐로 조달된 정부지출은 더 이상 

적자 지출로 간주되지 않아서 공공 부문의 부채는 발생하지 않는다. 그렇다면 정부의 재정 

적자를 줄이기 위해서 긴축 정책을 실시할 필요가 없다. 

따라서 주권화폐와 그것에 의해서 자금이 조달되는 기본소득의 조합은 소비자와 정부의 

부채를 각각 줄여서 위기와 긴축을 피한다. 이 시점에서 주권화폐의 발행과 기본소득의 

지급은 잠재적인 완전고용 산출 GDP의 추정치에 의해서 제한되어야 한다는 것을 언급하는 

것은 매우 중요하다. 그렇지 않으면 그러한 정책은 인플레이션을 불러올 것이다. 그러나, 

잠재적인 완전고용 산출 GDP 수준을 달성하기 전까지는 기본소득 및 주권화폐는 긴축정책에 

의한 재정 삭감을 역전시키고, 생산 투자를 시킬 뿐만 아니라 저소득층의 생활수준을 높일 
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것이다. 기본소득은 개인들에게 돈을 지급하자는 제안이지만, 주권화폐는 정부의 지출 

부서에게도 발행될 수 있다. 

 

3. 한국의 가계 부채로부터 도출한 기본소득 

 

한국의 가계부채는 2019년 기준으로 약 1,600조 원이며 2009년 이후 연 평균 7.5% 

증가했다. 유형 2의 제안자들이 전제한대로, 2009년 이후 가계부채의 증가가 소비자들의 

적정 소비 지출을 뒷받침하기 위해서 발생한 것으로 전제하자. 모든 국민들이 가계부채를 

균등하게 나눠서 가지고 있지 않지만, 매년 1인당 부채 증가액만큼 기본소득이 주어졌다면 

한국의 가계 부채는 2010년 이후 지금처럼 늘어나지 않았을 것이다. 이런 전제에 따른다면 

2010년부터 1인당 평균 가계부채 증가액을 구하면 우리 경제에서 필요한 기본소득의 규모를 

추정할 수 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

표7의 3열은 각 연도 별 1인당 가계부채 증가액이다. 예를 들어 2019년에는 국민 1인당 

가계부채가 약 124.8만원이 증가했다. 유형 2가 전제한대로 가계부채가 경제의 정상적인 

유효수요와 소비자 지출을 뒷받침하기 위해 근로소득을 보충하는 역할을 했다고 가정하자. 

기본소득이 2019년에 전 국민에게 1인당 124.8만원이 주어졌다면 가계부채의 증가를 

상쇄하면서 경제 성장에 필요한 유효수요가 뒷받침했을 것이다.  

지난 10년 간으로 기간을 확장해보면, 전 국민에게 연 평균 1인당 165만원의 

기본소득이 제공되었다면, 가계 부채의 규모를 2009년 수준으로 유지하면서도 비슷한 경제 

성장을 실현했을 것이다.  

 

 

  

표 7. 한국의 가계 부채 추이. 

 
가계 부채 

총액 

가계 부채 

증가액 

가계 부채 

1인당 

증가액  
(조 원)  (조원) (원) 

2010 843.2 67.2 1,356,325 

2011 916.2 73 1,466,271 

2012 963.8 47.6 950,847 

2013 1,019.0 55.2 1,096,419 

2014 1,085.3 66.3 1,310,072 

2015 1,203.1 117.8 2,317,844 

2016 1,342.5 139.4 2,734,220 

2017 1,450.8 108.3 2,119,522 

2018 1,536.7 85.9 1,678,662 

2019 1,600.1 63.4 1,237,669 
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결론. 제도 개혁의 전망. 
 

중앙은행이 정부 바깥에서 독립적으로 부채의 형태로 화폐를 공급하는 방식에 익숙해 

있는 현대인들에게, 중앙은행이 국가의 독립된 한 부(제4부)가 되어서 화폐를 찍고 그것을 

정부의 재정으로 이관하는 방식은 매우 낯설다. 상업은행의 신용 창조 기능을 보존하더라도 

정부가 중앙은행과 별로도 주권화폐를 발행해서 기본소득과 정부 재정으로 활용하자는 방안도 

역시 급진적이다. 또한 주권화폐제도로의 이행은 기존의 상업은행이 누리는 막대한 특권적 

이익을 제한하는 것이기 때문에 정치적 저항도 아주 클 것이다. 따라서 단기간에 이런 유형의 

개혁을 기대하기는 힘들다. 

그렇지만 현재의 체제가 지속되기에는 여러가지 구조적인 한계를 안고 있다. 첫째 정부 

부채를 줄일 수 방법이 없다는 점이다. 현 체제에서는 우선 중앙은행이 민간의 자산을 

매입하는 방식으로 본원통화를 공급하고 상업은행은 본원통화를 기반으로 해서 은행화폐를 

창조한다. 경제가 정상적으로 성장하기 위해서는 경제성장에 조응하는 통화량의 증가가 

필요하다. 따라서 중앙은행은 계속 민간의 자산을 매입해야 본원통화를 공급할 수 있고 

상업은행은 그 지급준비금을 바탕으로 은행화폐를 창조할 수 있다. 본원통화의 증가 없이 

상업은행의 신용창조만으로 통화량을 계속 늘릴 수는 없다. 현재 중앙은행이 매입하는 주요 

자산은 국채다. 그렇다면 정부는 계속해서 재정 적자를 통해 국채를 만들어 내야 한다. 결국 

본원통화가 늘기 위해서는 정부가 부채를 계속 발생시켜야 하는 문제가 따른다. 정부부채가 

늘어난다고 해서 반드시 정부가 파산하는 것은 아니지만, 회계상으로 부채가 계속 발생하는 

것은 분명하다. 따라서 현 체제는 정부 부채의 증가 없이는 유지될 수 없는, 지속 불가능한 

체제라고 할 수 있다. 현 체제 내에서는 현재 누적된 정부 부채를 줄일 방법이 없다. 정부가 

기존 부채를 줄이기 위해서는 흑자 재정을 유지해야 한다. 흑자 재정을 유지한다는 것은 

시중의 국채를 줄인다는 것을 의미한다. 그럴 경우, 중앙은행은 매수할 자산이 없어서 

적절하게 통화를 공급할 수가 없다.  

두 번째는 민간 부채가 전 세계적으로 과도해서 신용 창조를 통한 통화 공급도 한계점에 

다가서고 있다는 점이다. 2018년 기준으로 세계 주요국의 민간 부채는 표에서 보듯이 대부분 

GDP의 200%를 넘는다. 따라서 전 세계적으로 민간 부채를 줄여야 한다. 그런데, 현대의 

화폐 제도에서는 «경제가 성장하기 위해서는 그에 해당하는 만큼 혹은 그 이상의 민간 부채 

증가가 필요»하다. 결국 민간 부채가 위험 수준을 넘지 않도록 억제하면 성장이 정체하고, 

성장을 허용하면 민간 부채가 과잉이 되어 금융위기가 일어날 수 있다. 따라서 현대 경제는 

화폐 제도 때문에 GDP 축소 없이 민간 부채를 줄일 수 없는 구조적인 딜레마에 빠져 있다고 

할 수 있다. 따라서 화폐 제도의 개혁이 가장 확실하고 직접적인 방법이라는 인식이 강화될 

것으로 예상된다.  

셋째는 통화정책의 수단이 없어졌다는 점이다. 현 제도에서 통화정책의 수단은 

기본적으로 금리정책이다. 중앙은행은 기준금리를 통해 시중금리를 조절한다. 그런데 이미 

많은 선진 자본주의국가에서 기준금리는 제로 수준으로 떨어져 있다. 금리를 제로 이하로 

내릴 수는 없다. 그래서 그러한 나라들은 중앙은행이 민간 자산을 직접 매입하는 방식으로 

화폐를 민간에 공급해 왔다. 이렇게 중앙은행이 본원통화를 늘려도 유통화폐가 충분히 

늘어나지 않는다. 왜냐하면 유통화폐의 대부분은 은행화폐이고 이 은행화폐는 기본적으로 

대출을 통해 창조되기 때문이다. 은행이 위험 때문에 대출을 주저하고 기업과 가계가 

불확실한 전망 때문에 대출을 받지 않으면 유통화폐가 늘어나는 데 한계가 있다. 이 경우에 

시중에 통화량을 공급하는 유일한 방법은 중앙은행이 정부가 발행한 국채를 직접 인수하고 
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정부가 지출을 늘리는 것이다. 정부가 국채를 발행하고 중앙은행이 화폐 발행을 통해 그것을 

매입하는 것은 사실상 국가가 화폐를 발행하여 지출을 늘리는 것이나 마찬가지다. 일본의 

아베노믹스가 바로 그러한 정책이다. 그런데 현행 제도에서는 정부 부채 누적이라는 형식적인 

불균형을 계속 남긴다. 그렇다면 형식적으로 일관되게 중앙은행이 정부의 한 기구가 되어서 

주권화폐를 발행하는 주권화폐제도가 내용과 형식을 통일시키는 훨씬 나은 방법일 것이다.  

정부가 화폐를 발행하는 것은 현재의 중앙은행 제도가 정비되기 전까지는 오히려 

전형적인 화폐 발행의 방식이었다. 근대로 들어와서 미국의 링컨 대통령은 남북전쟁 때 정부 

지체를 발행했으며 케네디 대통령도 정부 지폐 발행을 검토했다. 현재에도 미국과 영국에서는 

재무부가 주화를 발행하고 있다. 미국의 오바마 행정부는 한때 1조 달러짜리 동전을 

발행해서(미국은 재무부가 동전을 발행한다) 그 동전으로 미국의 국채를 청산하는 방법을 

검토한 적이 있다. 이 시도는 변형된 형태로 주권화폐를 활용하는 한 방식이라고 할 수 있다. 

정부 부채를 동반해야 하는 현 제도의 자체적인 모순 때문에 주권화폐제도로의 이행은 

불가피할 것으로 보인다. 
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