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서 문 

최근 미국에서 100년만에 한 번 일어날까 말까한 것으로 여
겨지는 큰 경제위기가 발생했다. 이에 따라 세계 경제도 불황
과 침체의 늪으로 빠져 들어가고 있다. 이번 불황의 터널이 얼
마나 길고 힘들 것인지는 현재로서는 누구도 쉽게 예측할 수 
없다. 그런 큰 경기변동의 원인을 규명하는 데 있어서 많은 전
문가는 신자유주의를 지목하여 비판하고 있다. 이와 동시에 
그들은 사회주의, 간섭주의, 케인스주의 등에 의거해 경제위기
에 대한 해결책을 제시하고 있다. 그러나 그들의 신자유주의
에 대한 비판과 해결책은 전적으로 빗나간 것이다. 이 글은 전
대미문의 세계적인 경제위기를 맞아 신자유주의에 대한 비판
이 잘못되었음을 보이고 정확한 경제이론에 의거하여 작금의 
경제위기의 원인과 해결책을 제시한 것이다.

이 책의 내용이 사실상 마감되고 난 다음에 이번 금융위기
와 관련하여 중요한 사건 두 가지가 있었다. 그러므로 여기에
서 그 두 가지에 대한 간략한 논평을 하고자 한다. 하나는 지
난 4월 초에 주요 20개국(G20) 지도자들이 영국 런던에 모여 
이번 경제위기에 대한 해법을 논의하고 합의했다는 사실이다. 
그들이 제시한 해법은 크게 나누어 네 가지다. 네 가지란 각국
이 재정지출을 확대하고, 국제통화기금과 다자간 개발은행 등
의 재원을 확대하고, 추가적인 보호주의를 배격하며, 금융 분
야에 대한 규제와 감독을 강화하는 등의 내용을 골자로 하는 
것이다. 분명한 것은 정확한 원인에 대한 규명을 토대로 한 해
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법이 아니거나 심지어 문제를 지연 또는 악화시키는 해법이라
는 점이다. 지면 관계상 여기에서 네 가지 해법이 왜 부적절한
가를 자세히 언급할 수는 없다. 이 책을 읽다보면 상당수 독자
는 그 네 가지 해법이 적절한 것이 아니라는 점을 자연스레 
알게 될 것이다. 그러나 글의 내용이 일부 독자에게는 충분하
지 못할 수도 있다는 점에서 이해를 바란다.

다른 한 가지는 미국 연방준비위원회 의장이었던 앨런 그린
스펀이 월스트리트저널에 기고한 내용에 대한 것이다. 그린스
펀은 기고문에서 이자율을 낮추어 통화량을 증가시킨 것이 이
번 경기변동과 무관하다는 주장을 폈다. 그를 뒷받침하는 내
용으로 장기 모기지금리와 연방기금 목표금리는 최근에 아무
런 상관관계가 없다는 사실을 증거로 제시했다. 그러나 과거
에도 여러 번 장기 모기지금리와 연방기금 목표금리의 상관관
계가 분리되었든 적은 많았다. 그렇지만 그때도 미국 정부가 
이자율을 낮추어 통화량을 팽창시킴으로써 경기변동을 초래했
음을 미국 금융 통계는 보여주고 있다. 그리고 단기금리가 장
기금리에 영향을 미치는 데는 상당한 시간이 걸린다는 점에서
도 그린스펀의 주장은 설득력이 없다. 무엇보다도 명백한 것
은 미국 연방준비위원회가 만들어진 1913년부터 2001년까지 
창출된 요구불예금 총액의 70%에 맞먹는, 실로 엄청난 액수의 
요구불예금이 2001년부터 2008년까지 창출되었다는 사실이다.

그린스펀은 자신의 엉터리 주장을 뒷받침하기 위하여 작금
의 부동산 버블의 원인으로 아시아, 특히 중국의 과도한 저축
을 지목했다. 그러나 중국의 미국 재무부 증권에 대한 투자는 
그 자체로는 전 세계의 달러 총재고를 변화시키지 않는다. 버
블과 경기변동을 초래하는 것은 화폐 총재고의 변화이다. 다
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만 그 재고의 일부를 중국이 보유하지 않고 다시 미국 국내에 
투자했다는 것이다. 자금의 이러한 이동은 미국 정부로 하여
금 낮은 이자율에 국채를 발행할 수 있게 한다는 점에서 좋은 
것이다. 그러나 그 자금이 중국을 포함한 다른 나라에 투자되
는 것과 비교한다면 미국 내의 달러 총재고를 더욱 팽창시키
는 것이다. 게다가 1994년경부터 2005년경까지 중국은 실질적
으로 중국 위안화를 달러에 고정한 고정환율이었다. 물론 이 
당시 중국 정부와 미국 정부는 위안화의 대미 환율을 고정시
키는 데 묵시적으로 동의했을 것이다. 그렇게 한 것은 물론 양
국 정부의 이해가 맞아떨어졌기 때문일 것이다. 중국 화폐의 
고정환율과 그로 인한 무역흑자를 미국 국채에 투자한 것은 
미국의 무역적자와 미국 정부의 재정적자, 즉 미국의 쌍둥이 
적자를 큰 문제없이 지속되게 만들었다. 중국 정부와 국민은 
자신의 이익을 위하여 고정환율을 유지했지만 미국 정부에 의
한 달러의 과다한 발행으로 인한 달러 가치의 하락의 피해자
임은 분명하다. 무엇보다도 아시아의 과도한 저축이 부동산버
블을 초래했다는 주장은 이론적으로 결정적인 결함을 가지고 
있다. 저축은 어떤 방법으로든지 경제성장을 초래하면 초래했
지 버블을 초래할 수는 없다는 점이다. 개인이든, 정부든 저축
이 사회에 어떤 문제를 일으킨다는 이론은 전적으로 잘못된 
것이다. 그린스펀은 잘못된 경제이론을 사람들에게 강요하고 
있다.

이 책의 내용은 어떤 이에게는 매우 도발적으로, 또 어떤 이
에게는 매우 극단적으로 보일 수도 있다. 그러나 전문가들, 특
히 화폐제도를 포함한 금융제도와 시장 원리를 연구하는 전문
가들에게는 결코 도발적이지도 않을 뿐만 아니라 극단적이지
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도 않다. 시장 원리를 연구하는 사람들은 오래전부터 현재의 
화폐제도와 금융제도의 폐해를 지적해 왔을 뿐만 아니라 이 
책에서 제시한 개혁만이 경기변동을 궁극적으로 해결할 수 있
다고 믿기 때문이다. 책에서도 지적하였지만 국내에서만 이 
책에서 논의한 내용이 도외시되어 왔다. 그 결과 화폐제도와 
금융제도의 개혁에 관한 우리나라에서의 논의는 가장 후진적
인 상태임을 부인할 수 없다. 사실 위대한 경제학자인 프레데
릭 하이에크는 화폐에 관한 한 전문가들조차도 별로 아는 것
이 없다고 개탄한 적이 있다. 

짧은 시간에 엄청난 경제위기의 원인과 대책을 모두 다루는 
것은 현재로서는 가능한 일이 아니다. 독자들은 그 점을 이해
해 주었으면 한다.

마지막으로 출판이 쉽지 않은 내용임에도 불구하고 책의 출
판을 허락해 준 김종석 원장, 출판에 관련된 연구원 연구자들, 
조동호 부장에게 심심한 감사를 드린다.

이 보고서는 저자의 개인적 견해로 한경연의 공식적인 견해
가 아님을 밝혀둔다.

전용덕
대구대학교 무역학과 교수

2009. 3
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요 약

지난 2007년 8월 미국에서 발생한 서브프라임 모기지 사태
는 미국을 포함한 전 세계를 강타했고 이후 전 세계는 엄청난 
금융위기와 심각한 불황으로 빠져들고 있다. 자본주의의 본고
장이라고 일컬어지는 미국에서 전대미문의 엄청난 금융위기가 
발생하자 다수의 신자유주의 비판가들이 그런 금융위기의 원
인으로 신자유주의를 지목하여 혹독한 비판을 가하고 있는 실
정이다. 

결국 신자유주의를 국정철학의 기본으로 삼을 수 있는지 여
부를 판단하기 위해서는 이번 국제 금융위기의 원인을 정확히 
규명해야 할 필요가 있다. 아울러 이번 금융위기에 대해 각국 
정부는 반자본주의적 정책을 처방하고 실행에 옮길 것으로 예
상되는데 과연 정부의 간섭주의에 입각한 정책이 작금의 위기
를 구제할 수 있는 것인지를 알기 위해서도 신자유주의와 국
제 금융위기의 관계를 검토할 필요가 분명히 있다.

이번 미국발 국제 금융위기는 미국 연방준비이사회의 금리
인하에 따른 통화량 증가가 직접적인 원인이다. 거기에 평등
주의, 금융기관의 도덕적 해이, 탐욕에 기인한 기회주의 등이 
가세한 것이다. 그러나 통화량 증가만을 이번 위기의 원인으
로 지목하는 것은 통화량 증가를 초래할 수밖에 없는 화폐제
도와 금융제도를 간과한 것이다. 화폐와 금융에 관한 한 미제
스와 하이에크는 우리가 어떤 정책과 목표를 추구하느냐 하는 
것은 그다지 중요하지 않다고 주장한다. 화폐와 금융에 관한 
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정책과 목표보다 더 중요한 것은 화폐제도와 금융제도 전체의 
틀, 즉 ‘화폐헌법’의 내용이라는 것이다. 즉, 화폐와 금융에 관
한 규칙과 제도가 정책과 그것을 실천하려는 의도보다 더 중
요하다는 것이다. 

신자유주의자들은 상품화폐가 시장에서 기원하고 진화한 것
이라는 점과 지폐는 정부가 발행과 유통을 독점한 것이라는 
점을 오래 전부터 지적하였고 정부에 의한 지폐 발행의 독점
이 금융위기의 제도적 원인이라고 지적하고 있다. 정부가 지
폐라는 화폐의 발행을 독점하고 부분지급준비제도를 통해 민
간 금융기관을 규제하는 것은 민간에 대한 규제 중에서 가장 
강력한 것이다. 정부가 어떤 산업을 규제하는 것은 그 산업에
만 주로 영향을 미치지만 정부가 화폐제도와 금융제도를 통제
하면 모든 산업과 경제주체가 그런 규제의 영향을 받기 때문
이다. 주지하듯이 경기변동은 그런 규제의 결과이다. 물론 영
향을 받는 정도는 통화량 증발의 정도에 달려있지만 말이다.

신자유주의자들은 ‘부분지급준비은행업’은 이번 금융위기의 
제도적 원인 중의 하나이기 때문에 그것을 폐지하고 ‘100%지
급준비은행업’을 실천할 것을 주장하고 있고, 그렇게 하기 위
해서는 중앙은행을 폐지해야 할 뿐만 아니라 예금보험제도도 
폐지하여 ‘은행쇄도’를 자유롭게 허용할 것을 주장한다. 그리고 
지폐제도를 폐지하고 민간은행이 상품화폐를 자유롭게 발행할 
수 있도록 해야 할 것이다.

미국 금융기관 규제자들은 저소득층에 대한 대출 확대를 위
하여 금융기관이 비우량 대출을 증권화하는 것을 허용했다. 
미국 금융기관들은 이러한 증권화로 인한 위험을 분산시키기 
위하여 파생상품을 개발한 것이기 때문에 파생상품은 정부의 
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규제를 회피하기 위한 수단인 것처럼 보인다. 다시 말하면 파
생상품은 정부의 규제를 회피하기 위하여 시장에서 개발된 것
이라는 것이다. 

그러나 파생상품은 규제의 대상이 아니라 ‘금지’의 대상이
다. 왜냐하면 이번에 개발된 파생상품은 자산의 ‘권리증’만 있
고 자산 ‘자체’는 없는 것이기 때문이다. 물론 저소득층에 대한 
강제 대출을 폐지한다면 이번에 개발된 파생상품은 상당부분 
없어질 것이다. 만약 상품화폐 제도라면 그런 화폐로 이루어
진 거래와 관련한 파생상품을 허용하는 것은 문제가 없다.

경제적 평등주의는 평등주의적 내용을 포함하고 있는 규제, 
예를 들어 CRA 등을 폐지하는 것, 그런 규제를 시행하고 감독
하는 정부기관을 폐지하는 것 등이 일차적인 해결책이다. 평
등주의가 사회주의의 다른 이름이라는 사실을 교육하는 것이
야말로 장기적으로 그런 평등주의가 발호하는 것을 막을 수 
있다. 금융기관에 대한 일부 규제는 ‘도덕적 해이’를 필연적으
로 불러온다. 금융기관에 대한 불필요한 규제를 폐지하는 것
이 도덕적 해이를 억제할 수 있다. 국제 신용평가사들의 기회
주의는 이번 위기의 원인들 중에서 유일하게 민간의 잘못이라
고 여겨지는 것이다. 이번 기회에 어떤 방법으로든지 이런 행
위를 규제를 하는 것이 마땅하다.

생존의 문제를 가장 잘 해결할 수 있는 제도인 자유시장 또
는 자본주의를 보호하고 보존하기 위한 정치제도를 선택하는 
일은 무엇보다 중요하다. 20세기에 세계 대부분의 국가는 정
치제도로서 사회민주정 또는 사회민주주의제도를 채택하였다. 
사회민주주의는 정부를 모든 국민이 공동으로 소유하는 제도
이다. 정부를 공동 소유하기 때문에 ‘공유의 비극’이 확산될 것
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이라는 예상을 할 수 있다. 다시 말하면 민주주의는 경제제도
를 사회주의로 바뀌게 한다는 것이다. 자유시장경제를 가장 
잘 보호하고 보존할 수 있는 정치제도는 ‘자연적 질서’이다. 자
연적 질서란 치안과 국방을 수행하는 정부의 기능을 인정하지
만 강제와 폭력에 기초한 정부가 아니라 그런 기능을 순전히 
민간이 담당하는 것을 말한다.

레이건은 인플레이션 억제, 실업률 하향 안정 등과 같은 빛
나는 업적을 남겼다. 그러나 반시장적 정책이나 국방비 지출
의 증가 등으로 부정적인 효과를 초래한 것도 사실이다. 만약 
레이건 정책의 긍정적인 효과나 결과에서 부정적인 효과나 결
과를 빼고 남는 순 효과는 그렇게 빛나는 것이라고 주장하기
는 어려워 보인다. 레이건과 그 이후의 시대를 명목적으로는 
신자유주의의 시대라고 규정하더라도 실질적으로는 신자유주
의의 시대였다고 규정하기는 어려운 것처럼 여겨진다. 

이번 금융위기가 자본주의의 본고장으로 일컬어지는 미국에
서 발생하자 기다렸다는 듯이 다수의 지식인이 신자유주의를 
비판하고 있으나 정 한 이론이나 일관된 원칙을 기초로 한 
비판은 드문 실정이다. 일부에서는 신자유주의가 무엇인지 잘 
알지 못하는 상태에서 현상에만 초점을 맞추고 있다. 그러므
로 그들의 비판은 비논리적이고 심지어 감정적이기까지 하다. 
여기에서는 신자유주의에 대한 비판을 간략하게 요약하고 그
런 비판을 반박하고자 한다.

결론적으로 이번 국제 금융위기는 신자유주의 때문에 발생
한 것이 아니다. 이번 국제 금융위기는 오히려 미국의 각종 반
자본주의 정책이나 제도, 반자본주의 심리, 자유시장경제를 파
괴하는 정치제도 등에 연유하고 있다. 따라서 작금의 위기를 
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해결하기 위해서는 신자유주의를 폐기할 것이 아니라 신자유
주의를 제대로 실행해야 할 것이다. 왜냐하면 금융위기가 반
복되는 것은 신자유주의를 제대로 실천하지 않았기 때문이다. 
신자유주의를 제대로 실천하면 국가적 차원의 위기와 국제적 
차원의 위기는 발생하지 않을 것이고 국지적 차원의 혼란이나 
불황, 그것도 아주 일시적인 불황이나 혼란만 발생할 수 있다. 
천재지변, 인간의 예측 능력의 한계 등으로 약간의 문제는 언
제나 발생할 수 있기 때문이다.
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Ⅰ. 서 론

1. 신자유주의에 대한 비판의 배경

지난 2007년 8월 미국에서 발생한 ‘서브프라임 모기지’ 사태
는 미국을 포함한 전 세계를 강타했고 이후 전 세계는 큰 금
융위기와 심각한 불황으로 빠져들고 있다. 미국은 대공황 이
후 최대의 위기이자 100년 만에 한 번 일어날까 말까 한 금융
위기를 겪고 있다고 하겠다. 아이슬란드는 외국자본이 급격히 
빠져나가면서 국가부도 상태에 처했다. 우리나라도 환율이 달
러당 900원대에서 한때 1,500원대까지 치솟았고, 주식･부동산 
등의 자산 가격이 큰 폭으로 하락하고 있으며, 1997년의 위기 
때보다 경제가 더 심각한 것으로 여겨진다. 전 세계의 모든 나
라가 다소 차이는 있지만 금융위기와 심각한 불황으로 빠져들
고 있는 것이 분명하다.

이번 국제 금융위기의 진원지인 미국에서는 신자유주의를 
국정철학의 기본으로 삼았다고 여겨지는 레이건 대통령 시절 
이후 경제는 전반적으로 번영해 왔다. 비록 그동안 어느 정도
의 호황과 불황을 겪었지만 말이다. 닷컴 버블 붕괴, 9･11테러, 
아프가니스탄 전쟁, 이라크 전쟁 등이 있었으나 미국경제는 대
체로 번영해 왔다. 이에 따라 전 세계 많은 국가의 경제도 미
국경제의 성장에 힘입어 큰 폭으로 성장해 왔다.1) 
1) 그러나 레이건 대통령 시대와 그 이후에 미국이 과연 얼마나 신자유주
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그런 미국에서 전대미문의 엄청난 금융위기가 발생하자 다
수의 신자유주의 비판가는 그런 금융위기의 원인으로 신자유
주의를 지목하여 혹독한 비판을 가하고 있는 실정이다. 결국 
신자유주의를 국정철학의 기본으로 삼을 수 있는지 여부를 결
정하기 위해서는 이번 국제 금융위기의 원인을 정확히 규명해
야 할 필요가 있다는 것이다. 다시 말하면 이번 국제 금융위기
의 원인으로 지목된 요소들이 신자유주의와 일치하는지를 또
는 신자유주의에서 유도된 정책인가를 분석할 필요가 있다.

신자유주의 비판과 아울러 이번 금융위기에 대해 각국 정부
는 반자본주의적 정책을 처방하고 실행에 옮기고 있다. 예를 
들어 미국 의회는 ‘바이 아메리카’ 정책을 포함하는 경기부양안
을 통과시켰고 미국 자동차 회사들에 대한 대규모 지원을 단행
했다. 이번 금융위기로 지배적인 담론이 신자유주의에서 국가
의 역할을 강조하는 케인스주의, 간섭주의, 사회주의 등으로 
옮겨가고 있는 것처럼 보인다. 과연 정부의 간섭주의에 입각한 
정책이 위기를 해결할 수 있는 것인지? 위기를 해결한다는 것
이 위기 진행을 지연시켜 문제를 누적시키는 것은 아닌지?

본격적인 분석에 들어가기 전에 먼저 결론부터 간단히 말한
다면 이번 국제 금융위기는 신자유주의 때문에 발생한 것이 
아니다. 오히려 이번 국제 금융위기는 미국의 각종 반자본주
의 제도나 정책, 반자본주의 심리, 자유시장경제를 파괴하는 
정치제도 등에서 연유하고 있다. 그러므로 작금의 위기를 해
결하기 위해서는 신자유주의를 폐기할 것이 아니라 신자유주

의를 실천해왔는가 하는 문제와 그 결과 얼마나 빠른 경제성장을 이룩
했는지는 따로 다루어야 할 주제이다. 이 주제는 제IV장에서 자세히 분
석하고자 한다.
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의를 제대로 실천해야 할 것이다. 왜냐하면 금융위기가 반복
될 뿐만 아니라 갈수록 대규모화되는 것은 그 동안 신자유주
의를 실천하지 않았기 때문이다. 신자유주의를 제대로 실천하
면 국가적 차원의 위기와 국제적 차원의 위기는 모두 발생하
지 않을 것이고 국지적 차원의 혼란이나 불황, 그것도 아주 일
시적인 불황이나 혼란만 발생할 수 있다. 천재지변, 인간의 예
측 능력의 한계 등으로 세상에 약간의 문제는 언제나 발생할 
수 있기 때문이다.

2. 분석 주제들

여기에서 신자유주의와 관련한 모든 것을 다룰 수는 없다. 
여기에서 검토하는 주제는 크게 다섯 가지로 구분할 수 있다. 
첫째, 이번 국제 금융위기의 원인을 정확히 규명하는 것이다. 
물론 여기에서는 이번 국제 금융위기가 신자유주의 때문인가 
하는 점도 검토할 것이다. 

둘째, 첫 번째 주제와 관련하여 신자유주의에 충실한 화폐
제도와 금융제도 개혁 방안을 제안하는 것이다. 여기에서는 
세간에 논의되고 있는 화폐제도와 금융제도 개혁 방안에 대한 
평가도 일부 이루어질 것이다. 

셋째, 자유시장경제가 이번과 같은 큰 위기 없이 건전하게 
유지되기 위해서는 정치제도가 자본주의를 잘 보호할 수 있어
야 한다. 그러므로 미국이 현재 채택하고 있는 ‘사회민주주의
(social democracy)’가 자유시장경제를 얼마나 잘 보호하는가를 알
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아볼 필요가 있을 뿐만 아니라 필요하다면 자본주의를 잘 보
호할 수 있는 정치제도를 찾아야 할 것이다. 

넷째, 미국의 레이건 대통령 시대와 그 이후를 신자유주의
적 관점에서 평가함으로써 적어도 미국에서 신자유주의가 역
사적으로 어떻게 실현되었고 뒷받침되었는가 하는 점을 분석
하는 것이다. 이와 함께 20세기에 미국을 포함한 전 세계에서 
신자유주의가 제대로 실천된 적이 있는가를 검토할 뿐만 아니
라 과거 역사에서 신자유주의가 실천된 역사적 사례를 제시하
는 것이다. 

다섯째, 신자유주의에 대한 비판을 검토하고 간략하게나마 
그런 비판에 대한 반박을 제시하는 것이다.

신자유주의의 구체적인 내용이 무엇인가 하는 것은 앞에서 
언급한 다섯 가지 주제와 구분하여 다루지 않는다. 분석의 성
격상 그 내용을 따로 다루는 것은 적절하지 못하다고 판단하
기 때문이다. 앞에서 언급한 다섯 가지 주제를 논의하는 과정
에서 필요할 때마다 신자유주의의 구체적인 내용을 언급하고
자 한다. 그리고 신자유주의의 구체적인 내용이 무엇인가 대
해서도 기본철학은 동일하지만 구체적인 정책이나 제도에 대
해서는 필자마다 견해가 약간씩 다르다는 점을 미리 지적해 
둔다.
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Ⅱ. 국제 금융위기의 원인과 신자유주의적 대안2)

1. 화폐제도와 금융제도3)

이번 금융위기의 직접적인 원인은 미국 연방준비이사회(이하 
‘연준’으로 표기)가 연방기금 목표금리를 매우 낮게 유지하여 통
화량을 크게 증가시켰기 때문이다.4) <그림 1>에서 보듯이 연
준은 연방기금 목표금리를 2001년 1월 6.5%에서 지속적으로 
인하하여 2003년 6월에는 미국 역사상 최저인 1%에 이르게 하
였다. 이에 따라 본원통화(base money)의 증가율이 전년 대비 

2) 신자유주의는 국제 금융위기보다 훨씬 큰 주제임이 분명하다. 그러므
로 여기에서는 국제 금융위기의 원인을 모두 다루는 것은 적절하지 않
을 뿐만 아니라 현재로서는 그런 일이 가능하지도 않다고 여겨지기 때
문에－국제 금융위기에 대한 다각적인 분석은 향후 긴 시간에 걸쳐서 
제시될 것이기 때문에－신자유주의와 관계가 있으면서 가장 중요하다
고 여겨지는 원인들만 뽑아서 다룰 예정이다.    

3) 20세기에 미국과 영국에서 발달한 화폐제도와 금융제도가 전 세계로 
퍼져나갔다. 그러므로 특별한 언급이 없는 한 아래에서 논의하는 내용
은 미국과 영국의 제도를 모방한 우리나라를 포함한 대다수의 나라에 
적용할 수 있다. 

4) 통화량을 늘려 이자율을 낮추면 경제의 자본구조(capital structure)가 왜
곡되어 일차적인 불황이 오고 그 여파로 자본시장의 일부인 금융시장
이 혼란에 빠지는 2차적인 불황이 오게 된다. 예를 들어 이번 위기에서 
미국 주택산업, 자동차산업 등이 먼저 위기에 빠졌고 이후 금융시장이 
큰 혼란에 빠지는 것이 그 점을 잘 보여준다. 금융시장의 불안이 실물
시장으로 옮겨간다는 일부의 주장은 틀린 것이다. 자세한 내용은 
Mueller(2008) 참조 
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2001년 5.6%, 2002년 8.7%로서 1970년대 증가율과 비슷하게 높
게 나타났다.5) 본원통화의 이렇게 높은 증가율에 케인스경제
학에서 말하는 통화승수(money multiplier)를 곱하면 지불수단으
로서의 신용수단(fiduciary media)은 폭발적으로 증가한다.

<그림 1 >  미국의 연방기금 목표금리(2000. 1∼2008. 9)

자료: 1) Board of Governors of the Federal Reserve System, “Selected Interest 
Rates,” Federal Reserve Statistical Release.

2) www.federalreserve.gov/econresdata/, 안재욱(2008)에서 재인용

금리 또는 이자율을 낮추면 통화량이 증가하게 되는 과정은 
다음과 같다. 미 연준이 정하는 연방기금 목표금리는 기준금
리로서 모든 대출금리가 이 금리에 연동되어 움직인다. 그러
므로 연준의 목표금리는 자금 또는 금융자본에 대한 대가인 
금리를 ‘최고가격(maximum price)’으로 규제한 것이다. 비록 그 
규제가 직접적인 것이 아니라 간접적인 것이지만 말이다. 

최고가격은 시장에 어떤 영향을 미치는가? 재화에 최고가격
이라는 규제가 집행된다고 가정해 보자. 재화의 경우에 최고
가격을 규제하면 자유시장 가격보다 낮아진 최고가격으로 인

5) Murphy(2008b) 참조
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하여 수요는 증가하고 공급은 감소하여 소비자가 지불하는 재
화의 ‘실질가격’은 통상적으로 자유시장 가격보다 더 높아진다. 
이때 소비자가 지불하는 실질가격은 금전적으로 표시한 가격, 
즉 최고가격과 비금전적(nonpecuniary) 비용의 총합일 수도 있
다.6) 극단적인 경우에 소비자는 최고가격과 추가적인 금전적 
대가를 지불해야 하는 경우도 있다. 요약하면 재화의 경우에 
최고가격은 수요는 증가시키지만 공급은 감소하게 만들어 소
비자가 지불하는 실질가격을 자유시장 가격보다 높게 만든다. 

그러나 지폐의 경우는 상황이 달라진다. 지폐의 ‘독점적 발
행자’인 연준(또는 중앙은행) 또는 정부는 자신이 설정한, 예전보
다 낮아진 기준금리 또는 이자율에 따라 자금 수요가 증가하
면 증가한 자금 수요를 충족시키기 위하여 지폐를 무한정 발
행할 수 있고 실제로 그렇게 한다.7) 연준(또는 중앙은행) 또는 
정부가 그렇게 할 수 있는 것은 재화와 달리 지폐의 발행에는 
비용이 거의 들지 않기 때문이다. 한마디로 지폐의 경우에 중
앙은행이나 정부는 자금의 사용대가라 할 수 있는 금리 또는 
이자율을 자신이 원하는 수준에서 유지하기 위하여 무한정 지
폐를 발행하여 공급한다. 바로 이 점이 재화의 경우와 결정적
으로 다른 것이다. 그렇게 해서 자금 사용의 대가라 할 수 있
는 금리 또는 이자율을 낮은 수준으로 유지할 수 있다. 

6) 자동차용 휘발유에 최고가격이라는 규제가 가해지면 휘발유는 수요에 
비해 공급이 부족해지기 때문에 주유를 하기 위하여 줄을 서서 기다려
야 한다. 소비자가 줄을 서서 기다림으로써 지불하는 비용은 비금전적 
비용의 대표적인 예이다.

7) 독점 개념에 대한 자세한 설명은 Rothbard(1993)의 제10장을 참조
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<그림 2 > 3 0년 만기 모기지금리와 주택가격 연간 증가율

자료: Murphy, Robert, “Evidence that the Fed Caused the Housing Bubble,” 
Daily Articles, Ludwig von Mises Institute, 2008. 12. 15, 재인용

미 연준이 2001년 이후에 연방기금 목표금리를 지속적으로 
낮춘 이유로 2000년 초 닷컴 버블의 붕괴를 막고 2001년 9･11
테러로 인한 경기하강 등을 억제하기 위한 것이라는 주장이 
있다. 금리인하의 동기에 대해서는 정 한 연구가 필요하다. 
금리인하의 동기가 무엇이든 금리인하로 자유시장에서 정해지
는 금리보다 낮아진 금리는 통화량을 증가하게 만들고 그런 
통화량 증가는 필연적으로 작금에서 보는 것과 같은 대규모 
금융위기를 초래한다. 

미 연준의 금리인하의 결과로 <그림 2>에서 볼 수 있듯이 
30년 만기 모기지 금리는 2000년 무렵 8%대에서 2002년 4월 
7%대로 하락했고, 2003년 4월에서 10월 사이에 역사상 최저인 
5%대로 하락했으며, 2005년 후반 이후 다시 6%대로 상승했다. 
<그림 3>에서는 미 연준이 연방기금 목표금리를 역사상 최저 
수준으로 낮추자 30년 만기 정통 모기지 금리도 미국 연방준
비은행 세인트루이스(St. Louis)지점이 자료를 수집한 지난 37년 
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이내에서는 2003∼2004년에 최저로 낮아졌다는 사실을 확인할 
수 있다. 

<그림 3 >  3 0 년 만기 정통 모기지금리

주: 회색 막대는 NBER이 결정한 미국 불황기 
자료: 2008 Federal Reserve Bank of St. Louis

Murphy, Robert, “Evidence that the Fed Caused the Housing Bubble,” 
Daily Articles, Ludwig von Mises Institute, 2008. 12. 15, 재인용

<그림 2>에서 보듯이 모기지 금리의 하락으로 인한 주택수
요의 증가는 주택가격의 연간 증가율을 2003년 10월 12%대에서 
2004년 4∼10월 사이에 20%대로 크게 어 올렸다.8) 최근 주택
가격의 급격한 상승을 불러온 주택수요의 증가에는 미국의 통
상적인 주택수요(주거용 주택수요)를 제외하고도 여러 가지 요인
이 영향을 미쳤다. 주택가격의 급격하고도 지속적인 상승은 투
기목적의 투자자들을 주택시장으로 끌어들였다. 그들도 과잉 
신용수단을 주체할 수 없었다. 그리고 가격이 상승할 때 그 기

8) 모기지 금리의 인하가 모기지 대출의 급증을 통한 주택 수요의 급격한 
증가와 주택가격의 상승을 초래한다는 내용에 대한 자세한 설명은 
Thornton(2008) 참조 
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회를 활용하여 수익을 얻고자 하는 행위를 비난할 수는 없다. 
외국인의 투자자금도 미국 부동산 투자에 몰렸다. 이때 유로화 
강세, 달러화 약세가 유럽 투자자에게 미국 부동산을 저렴하게 
보이게 만들었다. 주택가격이 지속적으로 상승하자 무엇보다도 
서브프라임 모기지를 이용하려는 사람 중에 신용도가 비교적 
낮은 사람의 비중이 증가했다. 이 점이 금리가 인상되자 서브
프라임 모기지의 연체율을 높이는 데 상당히 기여했다.

미국이 금리를 인하하고 있었던 비슷한 시점에 전 세계의 
주요국도 금리를 인하하고 있었다. 유로지역은 단기 공개시장
조작금리가 2003년 6월부터 2005년 11월까지 2.0%였고, 영국은 
영란은행 RP금리가 2003년 2월부터 2004년 1월까지 3.75%였고, 
중국은 재할인율이 1999년 6월부터 2001년 9월까지 2.16%였으
며, 일본은 기준할인율이 2001년 9월부터 2006년 6월까지 
0.10%였다. 이번 금융위기 이전 시기만을 고려하면 앞에서 언
급한 나라들의 당시 금리는 역사상 최저이다.

한국도 사정은 비슷하다.9) 김대중 정부 중반인 2000년 10월 
5일 한국은행은 기준금리를 5.0%에서 5.25%로 올렸다. 그 날 
이후 한국은행은 기준금리를 2004년 11월 11일까지 아홉 차례
에 걸쳐 한 번에 0.25%포인트씩 인하했다. 드디어 한국은행의 
기준금리가 2004년 11월 11일에 역사상 최저인 3.25%가 되었
다. 이에 따라 주택담보부 대출금리가 2002년 7월 6.86%(연리)로 
정점을 찍고 계속 하락하여 2005년 6월 역사상 최저인 5.13%에 
이르 다. 주택담보부 대출금리의 하락은 주택수요의 증가와 
그에 따른 주택에 대한 과잉투자(overinvestment)를 초래했다. 정

9) 여기에 대한 자세한 설명은 전용덕(2009a) 참조
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부는 현재까지 약 16만 가구의 아파트가 미분양인 채로 남아 
있다고 추정한다.

미국을 제외한 주요국의 이자율 동반 하락은 금융위기가 미
국에만 국한하지 않고 전 세계로 확산하는 데 결정적으로 기
여했다. 만약 다른 나라들이 그런 확장적 통화정책을 실시하
지 않았다면 이번 금융위기의 국제적 영향력이 지금보다 작았
을 것임을 예상할 수 있다. 다시 말하면 주요국의 동시적인 확
장적 통화정책이 미국발 금융위기가 작금과 같은 엄청난 국제 
금융위기로 번지는 데 기여했다는 것이다.

미 연준이 금리를 인하하면서 발생한 주택시장의 버블과 전
반적인 인플레이션은 연준으로 하여금 초저금리를 그렇게 오
랫동안 유지할 수 없게 만들었다.10) <그림 1>에서 보듯이 연
준은 2004년 6월 이후 연방기금 목표금리를 매달 0.25%를 올
려 2006년 8월 5.25%에 이르게 하였다. 그 결과 주택시장의 버
블이 만들어지는 역순으로 이제는 꺼지기 시작했다. 즉 2006
년 말부터 모기지 금리 인상, 주택수요 감소, 주택가격 하락, 
모기지, 특히 서브프라임 모기지 부실화로 이어지는 소위 ‘서
브프라임’ 위기가 발생했다. 

모기지 금리인상은 특히 서브프라임 모기지에 큰 충격을 주
었다. 서브프라임 모기지는 부실화 위험이 크기 때문에 통상
적인 금리에 3%포인트를 덧붙인 고금리이고 대부분은 변동금
리로 설계되었다. 서브프라임 모기지 중에서도 초기 2년 고정
금리, 28년 변동금리(2/28ARM, Adjustable Rate Mortgages) 대출이 전

10) Thornton(2004), Shostak(2005), Karlsson(2004) 등은 연준의 통화증발이 
주택시장의 거품을 거쳐 궁극적으로는 주택가격 폭락과 은행파산을 
초래할 것임을 경고한 바 있다.  
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체의 약 85%를 차지하여 금리상승에 따른 원리금 상환 부담이 
가중되었다. 2007년 3/4분기 말 서브프라임 모기지 연체율은 
16.31%로서 사상 최고치에 달했고 주택 차압률은 6.89%로 지
난 4년 이래 최고 수준에 달했다.

통화의 과잉공급은 은행의 대출행위에도 영향을 미쳤다. 미 
연준이 2004년에 금리를 인상하기 시작하자 2004년 말까지 주
택담보대출 수요가 급격히 감소했고, 모기지 대출 관련 금융기
관들은 일시적으로 대출자금의 초과공급 상태에 놓였으며, 그 
결과 그들은 사업을 유지하기 위해 혁신적이지만 위험이 큰 
상품을 개발하는 등의 행위를 함으로써 위험을 증가시켰다. 
예를 들어 주택가격이 급등해도 구입할 수 있는 대출방식이나 
대출 잔고와 상승한 주택시가의 차액을 현금으로 인출할 수 
있는 상품 등을 개발하여 판매했다. “이런 ‘혁신적 상품’은 보
증계약을 완화하거나 상환액을 일시적으로 감액했으며, 이는 
대출하는 쪽과 받는 쪽 모두에게 위험이 컸습니다”라고 미국 
정부의 통화감사국 부국장 겸 국립은행 수석감사관인 에모리 
W. 러쉬톤은 2007년 3월 27일 열린 미국 상원 ‘은행, 주택, 도
시위원회’에서 증언했다.11)

지금까지의 설명은 금리하락으로 인한 통화량의 증가가 금
융위기와 주택산업의 붕괴를 초래함을 보인 것이다. 그러나 
금융위기는 경기변동(trade cycle)의 일부분이기 때문에 통화량 
증가가 어떻게 경기변동을 초래하는가를 이해하는 것이 더 중
요하다.12) 경기변동의 핵심적 문제는 대규모의 실수, 실수의 
11) 브루스 E. 헨더슨･조지아 가이스(2008), p.69에서 재인용 
12) 경기변동에 대한 아래의 설명은 오스트리아학파의 경기변동 이론을 

응용한 것이다. 오스트리아학파의 경기변동 이론에 대한 자세한 설명
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집중, 자본재산업에서의 교란 등과 같은 현상이 비슷한 시기에 
발생하는 이유가 무엇인가 하는 것이다. 

예를 들어 1998년부터 2006년에 걸쳐 미국에서 서브프라임 
모기지를 빌린 세대 가운데 이미 집을 잃었거나 수년 안에 압
류가 예상되는 세대를 합치면 약 220만 세대가 될 것이라고 한
다. 부시 대통령은 얼마 전 GM과 크라이슬러에 174억 달러－이 
돈은 두 회사의 적자를 메우기에 충분한 것이 아님－를 지원하
는 법안에 서명했다. 우리나라의 경우는 미분양 아파트가 약 
16만 가구에 이른다고 앞에서 지적했다. 여기에 조선 산업에서
도 규모는 정확히 알 수 없지만 상당한 부실이 존재한다. 

이러한 사실들이 의미하는 바는 왜 사업상의 착오들이 ‘한
꺼번에 갑작스럽게’ 드러나는가 하는 것이다. 왜 많은 기업가
가 그들의 투자와 추정이 오류였다는 것과 그들이 자신들의 
생산물을 예상했던 가격에 팔 수 없다는 것을 갑자기 발견하
는가 하는 것이다.  

미국에서는 연방준비이사회가 기준금리를 역사상 최저인 
1%로 인하한 2004년(정확히는 2003년 6월)을 전후하여 경기변동이 
시작되었다. 경기변동은 세 단계로 구분한다. 이자율 하락에 
의한 신용팽창은 화폐공급량 증가를 초래한다. 이때 기업들이 
‘과오투자(malinvestment)’를 할 유혹을 받는다. 특히 자동차･주
택･조선 등과 같은 자본재산업에서 과잉투자(동일 산업에서 과잉
투자가 이루어지면 중복투자가 됨)가 일어난다. 과잉투자 산업에서
의 재화의 가격상승이 생산요소들의 가격과 소득의 증가를 초
래하고 그에 따라 소비가 증가한다. 과오투자란 과잉투자만을 

은 Mises et al.(1996)을, 국내 문헌으로는 김이석(2008)과 전용덕
(2009b)을 참조 
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의미하지는 않는다. 일부 산업에서 과잉투자가 일어나면 다른 
산업에서는 과소투자가 일어난다.13) 정상적일 때보다 과소투
자된 산업에서 재화의 가격이 상승하고 그 산업에 들어가는 
생산요소들의 가격과 소득이 또한 상승하고 그에 따라 소비가 
증가한다. 그러나 현실에서 우리는 과소투자된 산업을 식별할 
수 없다. 과잉투자된 산업에서처럼, 재화의 가격상승과 생산요
소들의 가격과 소득증가와 소비증가와 같은 현상을 볼 수 있
을 뿐이다. 이런 것들이 ‘붐(boom)’의 대표적 징표다.14) 

경기변동의 두 번째 단계는 상당수 기업이 자신들의 투자가 
이윤이 나지 않고 그 결과 투자가 잘못되었다는 것을 인식하
는 것, 즉 ‘위기(crisis)’ 국면이다. 다시 말하면 기업가들이 자신
들이 한 투자가 과오투자이고 그렇기 때문에 낭비적이라는 것
을 인식하는 단계이다.15) 
13) 그러므로 경기변동이 과잉투자만을 가져온다는 주장은 틀린 것이다.
14) 통화량 증가는 대부분의 경우에 인플레이션을 초래한다. 그러나 예외

적인 경우도 있다. 통화량이 증가하여 화폐의 구매력이 하락하더라도 
발명, 발견, 생산성의 증가 등으로 화폐에 대한 수요가 증가하여 화폐
의 구매력을 상승시키는 요인이 발생할 뿐만 아니라 화폐의 구매력 하
락과 구매력 상승이 정확히 상쇄된다면 명시적인 인플레이션은 발생
하지 않는다. 대공황 직전 얼마동안 미국은 통화량이 급격히 증가했지
만 경제의 생산성이 폭발적으로 증가했기 때문에 인플레이션이 발생
하지 않았다. 그러나 대공황 기간에는 경제의 생산성 증가가 거의 끝
이 났지만 통화량은 여전히 과다 발행되고 있었기 때문에 인플레이션
이 가시화되었다. 이와 같은 경우에 명시적인 인플레이션이 발생하지 
않더라도 인플레이션이 진행되지 않는다고 말해서는 안 된다. 통화량 
과다 발행으로 인플레이션이 진행되지만 반대요인이 그것을 상쇄한 
것일 뿐이다. 대공황에 대한 자세한 분석은 Rothbard(1975)를 참조 

15) 우리가 금융위기라고 지칭하는 것이 바로 이 국면이다. 물론 이때 위
기가 금융산업에서만 발생하지 않는다는 점에서 현재의 국면을 금융
위기로 명명하는 것은 부정확하다. 그런 부정확한 명명이 위기의 원
인과 대책을 부정확하게 만든다. 
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다음 단계는 ‘침체(depression)’ 국면이다. 이 단계에서는 과오
투자된 공장이나 유휴시설이 청산되고, 적자기업이 파산하며, 
적자기업이나 과오투자된 시설에 고용되어 있던 노동자를 포
함한 각종 생산요소가 갑자기 한꺼번에 해고 또는 다른(정확히
는 ‘낮은’) 생산단계(소비재산업, 예를 들어 식당 종업원)로 이동한다. 
이러한 파산･실업･구조조정･합병 등이 침체국면의 대표적 현
상이다. 요약하면 금리인하로 인한 통화량 증가는 경기변동을 
초래한다는 관점에서 금융위기만을 강조하는 것은 문제를 왜
곡할 뿐만 아니라 축소하는 것이다.

경제학자들은 경기변동 국면에서 발생하는 자원 배분에만 
관심을 기울인다. 그러나 좁게는 불황, 넓게는 경기변동이 인
간사에 미치는 영향은 그것만이 아니다. 불황은 인간의 삶을 
송두리째 흔들어 놓는다. 불황은 노숙자와 가족 붕괴의 증가, 
살인과 성범죄와 같은 잔혹한 범죄의 증가, 결혼과 출산의 감
소, 이혼과 자살의 증가, 영아 유기의 증가 등을 초래한다. 우
리나라에서 1990년대 초에 부동산 가격이 폭등하자 혼자 또는 
가족 단위로 자살하는 사람이 속출했다. 인플레이션과 실업이 
동시에 진행되는 스태그플레이션 상태에서 직장을 잃은 가장
이나 가족이 증가하면서 자살자가 급증한 것이다. 불황은 공
무원의 부정부패를 부추긴다. 불황은 테러와 같은 불특정 다
수를 향한 분노 표출 행위도 증가하게 만든다. 장기 불황이 계
속되고 있는 일본에서 테러가 점증하는 양상을 보이고 있는 
것이 좋은 예이다. 불황의 골이 깊을수록 그런 폭력적이고 부
도덕한 행위는 비례하여 증가한다. 불황의 정도가 용인할 수 
있는 극한 상황을 넘으면 국가 간 분쟁, 즉 전쟁이 일어난다. 
예를 들어 대공황이 제2차 세계대전의 원인(遠因)이라는 사실은 
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이제 새로운 진실이 아니다. 요약하면 침체 또는 불황은 자원 
배분의 왜곡뿐만 아니라 각종 심리적 불안과 사회 병리 현상
도 초래한다.

이제 다시 이번 금융위기의 원인으로 돌아가자. 이번 금융
위기의 원인이 미 연준이 금리를 인하하여 통화공급 증가를 
과다하게 하였다는 많은 전문가의 지적은 화폐제도와 금융제
도 자체가 문제가 있음을 간과하고 있다.16)17) 먼저 현재의 ‘불
환화폐(fiat money)’ 또는 ‘지폐(paper money)’는 시장에서 발달한 
것이 아님을 유의할 필요가 있다. 현재 미국을 포함한 세계 주
요 나라의 발권시장은 정부의 강력한 통제를 받는 시장일 뿐
만 아니라 화폐의 제조와 유통은 독점이거나 정부 자신이 그 
일을 맡음으로써 독점이다.

그렇다면 어떤 화폐가 ‘자유시장’에서 기원하고 발달한 것인
가? 자유시장에서 기원하고 진화한 화폐는 ‘상품화폐(commodity 
money)’이고 미국에서는 1933년 금의 태환이 정부에 의해 중지
될 때까지 금이 상품화폐로 사용되었다.18)19) 그리고 역사적으
로 상품화폐는 누구나 발행할 수 있었다.20) 

16) 여기에서 화폐제도와 금융제도를 모두 논의하는 것은 쉽지 않다. 전
용덕(2007)의 제4장과 거기에 있는 참고문헌 참조 

17) 화폐제도와 금융제도가 이번 금융위기의 원인임을 아래에서 규명할 예
정이다. Hülsmann(1998)은 정부 자체가 경기변동이라는 오류(error)의 
구조적 원인 또는 제도적 원인임을 주장했다. Hülsmann(1998) 참조

18) 대공황을 전후하여 금의 지급이 보증되지(back up) 않는 달러의 남발
이 통화량 증가의 한 가지 원인이다. 이 점에 대해서는 Rothbard(1975)
를 참조

19) 국제적으로는 닉슨 정부가 1971년 금에 의한 무역결제를 폐지했다.
20) 우리나라에서는 조선 왕조가 ‘상평통보’를 발행하는 시점부터 화폐의 

발행은 정부의 통제 하에 들어간 것으로 여겨진다. 그 이전까지는 민
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상품화폐가 시장에서 민간의 자발적인 교환과정에서 기원한 
사실을 멩거(Menger)는 다음과 같이 지적하고 있다. 즉 “개별 경
제인이 자신의 경제적 이익을 더 잘 인지함에 따라, 어떤 동의 
없이, 입법적 강제 없이, 그리고 심지어 공공의 이해도 고려치 
않고, 이러한 자신의 이익에 이끌려서 그의 상품과 다른 더 시
장성이 있는 재화와 교환한 것이다. 비록 그 재화를 어떤 즉각
적인 소비 목적을 위하여 필요치 않는데도 말이다. (중략) 우리
가 본 것처럼, 화폐의 기원은 (화폐의 한 형태에 불과한 주화와 구별
되는) 전적으로 자연적인 것이고, 그리고 그 결과 극히 드문 경
우를 제외하고는 화폐의 발달에 입법적 영향이 거의 미치지 않
은 것이다. 화폐는 국가의 발명품이 아니다. 화폐는 입법의 산
물이 아니다. 심지어 정치기관의 권유가 화폐의 존립에 필요한 
것이 아니다. 국가의 권력과 독립했던 인간의 경제적 관계들의 
결과로서 어떤 재화들이 아주 자연스럽게 화폐로 되었다.”21)

상품화폐와 달리 지폐는 정부의 독점에 의해 발행되기 때문
에 언제나 과다 발행된다. 만약 정부가 상품화폐를 발행한다
면, 그리고 상품화폐의 가치를 속이지 않는다면, 정부가 화폐
를 발행할 인센티브가 없을 뿐만 아니라 화폐를 발행하기 위
해서는 화폐의 발행량만큼 자원을 마련해야 하기 때문에 화폐
를 발행하는 일도 가능하지 않을 것이다. 그러나 지폐는 발행
의 직접적인 비용은 아주 적게 들기 때문에 과다 발행할 수 
있고 여러 가지 이유로 실제로 과다 발행해 왔다.22) 그리고 무

간이 자유롭게 상품화폐를 발행했다. 이 점에 대해서는 전용덕(2009c) 
참조  

21) Menger(1950), pp.260-261에서 인용. 이탤릭체는 멩거가 강조한 것이다.
22) 정부가 상품화폐에 대하여 미친 부정적인 영향에 대한 자세한 설명은 



Ⅱ. 국 제  금 융위 기 의  원 인과  신 자 유 주의 적  대 안   33

엇보다도 정부가 지폐 발행을 독점하는 것은 ‘화폐주조이차금
액(seigniorage)’ 또는 ‘화폐주조세’를 징수하기 위한 것이다.

지폐는 상품화폐와 비교할 때 파멸의 씨앗을 ‘내재하고
(built-in)’ 있다. 오늘날 자주 발생하고 있는 전 세계적 금융위기 
또는 경기변동의 근저에는 지폐제도가 있다.23) 그런데 그런 
지폐제도는 자유시장에서 기원하고 발달한 것이 아니다. 상품
화폐제도 하에서는 금융위기가 발생하지 않을 뿐만 아니라 지
폐제도로 인한 각종 문제, 예를 들어 금융위기의 빈번한 발생, 
변동환율로 인한 폐해 등을 거의 모두 제거할 수 있다.

자유시장에서 기원하고 발달한 것은 상품화폐이다. 상품화
폐는 누구나 발행 가능했다. 상품화폐가 사용된 역사는 지폐
가 사용된 역사보다 훨씬 오래이다. 그러므로 작금의 금융위
기는 ‘정부실패’의 결과이고 신자유주의의 잘못은 더더욱 아니
다. 결론적으로 민간이 자유롭게 상품화폐를 발행할 수 있도
록 하는 것이야말로 화폐제도를 신자유주의로 개혁하는 것이
다.24) 지폐제도 하에서는 어떤 방법도 화폐의 과다 발행을 막

Rothbard(1990)을 참조 
23) 지면 관계상 여기에서 증명할 수는 없지만, 인구가 크게 감소하는 등

의 큰 천재지변이 아니라면, 대공황 이후의 국가적 차원의 모든 금융
위기는 지폐제도 때문에 발생하고 있다. 일부 실물부문에서의 부진이 
국가적 차원의 위기로 발전하지는 않는다. 왜냐하면 그 경우에도 다
른 실물부문에서는 빠른 성장이 일어나서 그런 부진을 일부 상쇄하기 
때문에 국가 차원에서의 위기로 발전할 수 없다.  

24) 오래 전부터 미국의 다수 전문가는 각종 화폐제도에 대해 활발한 연
구와 토론을 해왔다. 그런 영향으로 이번 위기에는 상품화폐제도인 
‘금본위제(gold standard)’에 대한 논의가 대중 매체에서도 이루어지고 
있다. 우리나라에서는 대안적 화폐제도에 대한 논의가 거의 없었다는 
점이 안타깝다. 현재의 지폐제도 때문에 경제위기가 반복됨에도 불구
하고 말이다. 이 글을 계기로 상품화폐제도에 대한 활발한 논의가 이



34 ｝국 제  금 융 위기 와  신 자 유 주의

는 것은 거의 불가능하다. 그리고 미제스, 하이에크 등은 화폐
와 금융에 관한 규칙과 제도가 정책과 그것을 실천하려는 의
도보다도 더 중요하다고 주장했다.25)

이번 금융위기의 근저에는 앞에서 분석한 화폐제도의 문제
점뿐만 아니라 현행 금융제도의 문제점도 있다. 여기에서 금
융제도라 함은 정부의 ‘중앙은행업(central banking)’과 민간은행의 
‘부분지급준비은행업(fractional reserve banking)’을 말한다. 지폐를 
발행하고 유통시키는 중앙은행은 통화량 증가의 일차적 원인
이지만 그것보다도 더 중요한 것은 중앙은행이 은행을 협력하
게 만드는 정부 ‘카르텔화 장치(cartelizing device)’로 기능한다는 
점이다. 이 점을 라스바드(Rothbard)는 “요약컨대 중앙은행은 은
행을 협력하게 만드는 정부 카르텔화 장치로서 기능하고 그 
결과 은행들은 자유시장과 ‘자유은행업(free banking)’이 은행들에 
가한 제약들을 피할 수 있고 다 함께 일률적으로 신용을 확장
할 수 있다”고 지적하고 있다.26) 다시 말하면 중앙은행은 자신
이 발권한 화폐인 지폐를 사용하는 과정에서 각 민간 금융기
관에게 법정지급준비금을 강제하게 되는데 그것이 민간금융기
관이 신용을 확장할 수 있는 연결 고리가 된다는 것이다.

실제로 미 연준은 19세기 말, 20세기 초 상업은행의 문제점
을 해결하기 위하여 1914년 만들어졌다. 다시 말하면 이익집
단의 이익을 돌보기 위하여 연준이 만들어진 것이지 공공의 

루어졌으면 한다. 미국에서의 금본위제에 대한 최근의 논의에 대해서
는 Murphy(2009) 참조 

25) 턴 프리드먼이 제안한 통화 공급에 있어서 ‘준칙주의’ 같은 것이 화
폐와 금융에 관한 정책이나 의도를 구현한 예이다. 

26) Rothbard(1983), p.135에서 인용. 영어는 필자가 추가한 것이다.
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이익을 위하여 만들어진 것이 아니라는 것이다.27) 민간이 상
품화폐를 자유롭게 발행하는 것을 허용한다면 중앙은행은 불
필요하다. 앞에서 보았듯이 중앙은행은 또한 정치적 목적으로 
설립되었다. 요약하면 중앙은행은 자유시장에서 발달한 것이 
아니므로 중앙은행을 폐지하는 것이 신자유주의적 개혁이라고 
할 수 있다.

민간은행의 부분지급준비제도는 예금과 대출을 구분하지 않
음으로써 예금자의 예금을 이용해 신용수단을 무(無)에서 창조
할 수 있다.28)29) 민간은행의 부분지급준비제도가 일으키는 폐
해를 간단한 가상적인 예를 이용하여 설명하고자 한다. 법정
지급준비율을 5%로 하고 민간은행이 초과지급준비금을 보유
하지 않는다고 가정한다.30) 그리고 한 민간은행에 100만 원의 

27) 미국 연방준비이사회의 성립 동기와 과정에 대해서는 Rothbard(1983), 
Rothbard(1984), Rothbard(1999), 영국은행(Bank of England)의 기원에 
대해서는 Rothbard(1983)을 참조 

28) 부분지급준비 제도가 어떻게 합법적인 제도가 되었는지에 대해서는 
제III장을 참조

29) Mises(1981)에 따르면 세 가지 종류의 ‘돈’ 또는 화폐가 있다. ‘진짜 화
폐(money proper)’, ‘화폐대용물(money substitutes)’, ‘신용수단’ 등이다. 
상품화폐 제도에서는 금, 은 등이 진짜 화폐이고, 지급준비금이 완전
히 뒷받침되어 있는 수단이 화폐대용물이며, 지급준비금이 충분히 뒷
받침되어 있지 않는 수단이 신용수단이다. 지폐제도에서는 현금, 주화 
등이 진짜 화폐이고, paper notes가 화폐대용물이며, 은행 발행의 일부 
보증 수표가 신용수단이다. 두 화폐제도 모두에서, 진짜 화폐와 화폐 
대용물을 진짜 화폐로 간주하더라도 아무런 문제가 발생하지 않는다. 
그러나 신용수단은 가짜 화폐임이 분명하다. 여기에서는 신용수단과 
가짜 화폐라는 용어를 같은 의미로 사용하고자 한다.  

30) 현실에서는 민간은행은 일정한 초과지급준비금을 보유한다. 그러나 
그것은 아래에서 제기하는 문제의 본질을 바꾸지는 않는다. 다만 폐
해의 정도만 완화할 뿐이다.
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현금이 요구불예금으로 입금되었다고 가정한다. 법정지급준비
율이 5%이면 통화승수는 20이다. 그것은 화폐 총량이 2,000만 
원까지 창출된다는 것을 의미한다. 여기에서 100만 원의 현금
은 진짜 화폐이고 1,900만 원은 지급준비금이 뒷받침되어 있지 
않은 수단, 즉 신용수단 또는 가짜 화폐이다. 1,900만 원의 신
용수단은 무에서 창조된 것이다. 

이제 부분지급준비제도의 문제점을 차례로 지적해 본다.31) 
첫째, 1,900만 원의 신용수단은 복수의 소유자가 소유하는 화
폐가 된다. 비유하면 자산은 하나인데 그 자산의 권리증은 여
러 개 발행된 경우와 같다. 100만 원의 자산에 2,000만 원의 
권리증이 발행된 것이다. 그것은 1,900만 원의 신용수단을 소
유한 사람들은 법적으로 정당한 소유자들이 아닐 뿐만 아니라 
윤리적으로도 문제가 있음을 의미한다. 요약하면 부분지급준
비제도는 법적 문제와 윤리적 문제를 만들어낸다.

둘째, 부분지급준비제도는 1,900만 원의 가짜 화폐를 창출함
으로써 통화량 증가와 이에 따른 경기의 확장을 초래한다. 이 
점은 앞에서 지적하였다. 100만 원의 진짜 화폐를 기준으로 보
면 통화량은 19배가 증가한다. 물론 불황기에는 승수효과만큼 
통화량 위축과 이에 따른 경기의 축소를 초래한다. 요약하면 
부분지급준비제도는 통화량 증가와 감소 그리고 이에 따른 경
기변동을 만들어낸다.32)

31) 여기에 대한 자세한 내용은 전용덕(2007), 제4장 참조 
32) 화폐 총량은 중앙은행의 본원 통화량 조절과 민간은행의 승수효과에 

의한 신용수단의 증감에 의해 변한다. 즉 화폐 총량의 변화는 두 가
지 길에 의존한다는 것이다. 지금과 같은 불황기에는 중앙은행이 본
원 통화를 증가시키더라도 민간은행이 신용수단을 호황기만큼 증가시
키지 않기 때문에 ‘신용경색’ 현상이 일어나는 것이다. 
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셋째, 부분지급준비제도에 의한 통화량 증가는 인플레이션
을 초래한다. 통화량 증가는 기업가로 하여금 과오투자를 하
게 만들고 그것은 붐을 통해 모든 재화의 지속적인 가격 상승
을 초래함을 앞에서 지적했다. 

넷째, 통화량 증가에 의한 인플레이션은 소득재분배를 초래
한다. 자신이 구입하는 재화들의 가격 상승에 비해 자신이 판
매하는 재화들의 가격 상승이 크다면 그 사람은 그 차이만큼 
이득을 본다. 반대의 경우에 그 사람은 손해를 본다. 인플레이
션이라는 게임에서 경제 내의 인구 절반가량이 이득을 보고 
절반가량이 손해를 본다. 사람들은 이 게임에서 승자가 되기 
위하여 생산 활동보다는 투기 활동에 몰두하고 그 결과 생산 
활동은 위축된다.

요약하면 이번 금융위기에도 민간은행의 부분지급준비제도
가 큰 역할을 했으나 많은 필자는 이 점을 간과하고 있다. 무
엇보다도 경기의 확장과 축소에 있어서 민간은행의 부분지급
준비제도는 통화승수 효과를 통해 중앙은행의 본원통화 증가
보다 더 큰 역할을 한다는 점을 인식할 필요가 있다.

신자유주의를 신봉하는 경제학자들 간에도 부분지급준비제
도를 어떻게 개혁할 것인가에 대해서만은 합의가 이루어진 것
이 아니다. 그러나 그들도 중앙은행이 강제적으로 민간은행의 
부분지급준비금을 규제하는 현행 제도를 폐지해야 한다는 주장
에는 동의하고 있다. 현재의 개혁방향으로는 은행이 예전처럼 
100%의 지급준비금을 보유해야 한다는 그룹과 그것마저도 시
장의 자율에 맡겨야 한다는 그룹으로 크게 구분할 수 있다.33) 
33) 여기에서 지급준비가 필요한 것은 예금은행업에 국한하고 대출은행업

에는 그 성격상 물론 지급준비가 불필요하다.
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필자의 판단으로는 ‘100%지급준비은행업’이 최선의 제도로 여
겨진다. 만약 현행 부분지급준비제도를 100%지급준비제도로 
변경하면 앞에서 지적한 부분지급준비제도의 폐해들이 모두 사
라질 것이다. 

민간은행의 부분지급준비제도를 100%지급준비제도로 변경
하더라도 대출은행업이 민간 금융기관을 불안정하게 만들 수 
있다. 그렇다면 현행 예금보호제도의 존속 여부를 검토하는 
일은 가치가 있다.34) 비록 현재의 예금보호제도가 예금은행업
과 대출은행업을 구분하지 않은 상태에서 만들어진 것이지만 
말이다. 

지금의 강제 예금보호제도는 ‘은행쇄도(bank run)’를 방지하여 
금융제도의 안정성을 보호하기 위하여 만들어진 것이다.35) 적
어도 단기적으로는 그렇다. 그러나 현행 강제 예금보호는 불
건전한 금융기관에게는 보조금이 되고 건전한 금융기관에게는 
세금의 역할을 하고 있다.36) 다시 말하면 강제 예금보호는 경
제규제의 일종으로 경제규제의 장점과 단점을 지니게 된다는 
것이다. 강제에 의한 예금보호는 불건전한 금융기관으로 하여
금 위험이 큰 프로젝트에 대출을 하는 모험을 하도록 부추긴
다. 불건전한 금융기관이 그렇게 할 수 있는 것은 만약 그런 
대출이 성공하면 큰 이윤을 남길 수 있고 그런 대출이 실패하

34) 우리나라 예금보험제도는 미국 예금보험제도를 모방한 것이다. 그리
고 이번 금융위기에 미국 연방예금보험공사가 어떤 역할을 했을 것으
로 여겨진다. 비록 외부에 잘 알려지지는 않았지만 말이다. 그 점에서 
여기에서 논의할 가치가 충분하다.

35) 여기에 대한 자세한 내용은 전용덕(2007), 제4장 제2절 참조
36) 예금보험공사는 2006년 6월 말 현재 출자, 출연, 보험금지급, 자산매입, 

대출 등으로 약 112조 원을 지불했고 그중 약 36조 원을 회수했다.
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더라도 예금보험이 자신을 대신하여 예금자의 예금을 반환해 
줄 것이기 때문이다. 그러므로 현재의 강제 예금보호제도는 
부실한 금융기관의 ‘위험추구(risk-taking)’ 행위를 장려하는 것으
로 장기적으로는 금융제도를 안정시키는 것이 아니라 오히려 
허약하게 만든다. 한 마디로 강제 예금보호제도는 금융기관의 
도덕적 해이를 촉진한다. 

가입이 강제된 현행 예금보호제도는 다른 문제, 즉 ‘주인-대
리인’ 문제를 만들어낸다. 예금보험공사는 구조나 기능면에서 
정부조직과 유사하고 규제자로서 행동한다. 규제자는 교묘히 
자신의 이익을 극대화하고자 노력한다. 이 과정에서 부실 금
융기관을 폐쇄하는 것을 연기하거나 은폐하고 부실 금융기관
을 보호하는 결정을 할 수 있다. 이에 따라 부실 금융기관의 
부실이 드러나는 횟수는 적어지지만 그 해결에 드는 비용은 
엄청난 규모가 될 수 있다. 1997년 외환위기로 촉발된 금융위
기도 주인-대리인 문제의 대표적인 예이다. 

요약하면 현행 강제 예금보호제도는 장점과 단점을 모두 가
지고 있지만 장점에 비해 단점은 잘 드러나지 않고 가시화되는 
데 긴 시간이 걸릴 뿐만 아니라 장기에서는 단점이 장점보다 
더 크다. 그리고 단점을 제거하기도 쉽지 않다. 그러므로 예금
보호제도라는 규제를 철폐하는 것이 신자유주의적 처방전이다.

강제 예금보호제도를 혁파한다면 민간 금융제도를 어떻게 
안정시킬 것인가? 그것은 시장 규율에 의한 것으로서 정부의 
간섭이 없이 금융시장 참가자 모두가 자신의 이익을 위하여 
노력하는 제도를 말한다. 여러 가지 시장 규율 방법이 있지만 
가장 효율적인 시장 규율은 은행쇄도이다. 그리고 은행쇄도도 
여러 가지가 있다. 가장 대표적인 은행쇄도는 ‘선착순(first come 
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first-served)’으로 예금을 돌려주는 방법이다. 은행쇄도는 금융기
관을 감독하는 예금자에게 보상을 주는 제도이다. 예금자는 
자신의 돈을 잃지 않기 위하여 항시적으로 금융기관을 감시하
고 대응은 신속하다. 특히 대(大)예금자가 그러하다. 은행쇄도
가 개별 금융기관을 넘어 지급제도 또는 금융제도 전체를 마
비시킬 것이라는 주장은 틀린 것이다. 역사적으로 은행쇄도는 
불건전한 금융기관을 대상으로 이루어졌다. ‘패닉(panic)’의 경
우에 건전한 금융기관들은 건전한 금융기관들끼리 ‘제휴’하여 
위험에 대비할 수 있고 실제로 그렇게 했다. 요약하면 은행쇄
도와 금융기관들 간의 자발적 제휴를 허용하는 것이 민간 금
융제도를 안정시키는 효율적이고도 친시장적인 방법이다.  

은행들의 위험자산의 증권화(securitization)를 통한 유동화와 
이를 근거로 한 파생상품의 판매는 금융위기를 전 세계로 번
지게 했다. 그러므로 금융위기가 세계적으로 확산되는 것을 
막기 위하여 이와 같은 금융상품을 어떻게 할 것인가를 결정
해야 한다. 실제로 베어 스턴스(Bear Stearns)사는 소속 헤지펀드
와 서브프라임 모기지 연계 자산담보부증권(Collateralized Debt 
Obligation, CDO로 약칭), 자산담보부증권(ABS) 등의 투자손실로 파
산했다. 모기지담보부증권(Mortgage Backed Securities, MBS로 약칭)이
란 모기지 대출채권을 담보로 하여 발행된 새로운 채권을 말
한다. MBS는 전체 서브프라임 모기지 대출의 54%, 6,400억 달
러에 이른다고 하나 그 정확한 규모는 파악하기 어려운 실정
이다. 지난 11월 23일 미국 하원 청문회에서 헨리 왁스만 감독
개혁 위원장은 “무책임한 대출 관행을 제지하지 않은 결과 경
제 전체가 대가를 치르고 있다”며 “잘못한 것이 아니냐”고 앨
런 그린스펀 전 연방준비제도이사회 의장을 다그쳤다. 이에 
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그린스펀은 “일부 그렇다”고 대답했다. 그린스펀이 파생상품 
규제에 반대했던 것은 잘못이었음을 시인한 것이다. 

모기지 대출채권을 담보로 하여 발행된 새로운 채권(이하 ‘새
로운 채권’으로 표기)과 파생상품과 관련하여 여기에서 풀어야 할 
의문은 두 가지다. 하나는 새로운 채권과 파생상품이 생겨난 
경제적인 이유를 분명히 하는 것이다. 두 번째 질문은 그런 새
로운 채권과 파생상품을 앞으로 어떻게 처리할 것인가 하는 
것이다. 

첫 번째 질문을 먼저 풀어보기로 한다. 미국의 금융기관 규
제자들은 저소득층에 대한 대출 확대를 위하여 금융기관이 비
우량 대출을 증권화하는 것을 허용했다. 다시 말하면 금융기
관 규제자들은 비우량 대출을 강제하는 대신에 금융기관으로 
하여금 대출의 증권화를 할 수 있도록 하였다. 여기에 증권화
된 채권이 내재한 위험을 분산시키기 위하여 금융기관들은 파
생상품을 개발했다. 결국 새로운 채권과 파생상품은 정부의 
규제를 회피하기 위한 수단으로 개발된 것으로 보인다. 다시 
말하면 새로운 채권과 파생상품은 ‘통제받는 시장(hampered 
market)’에서 나온 결과이고 자유시장의 결과가 아니라는 것이
다.37) 그러나 새로운 채권과 파생상품이 생겨난 경제적 이유
에 대한 필자의 주장은 직관에서 나온 것으로 향후 더 많은 
연구가 필요하다.38) 
37) 통제받는 시장이란 자유시장 또는 ‘통제받지 않는 시장’(unhampered 

market)의 반대어이다. 여기에서 통제받는 시장이란 정부나 민간의 
폭력에 의해 통제되고 있는 시장을 지칭한다. 예를 들어 현행 화폐 
발행 시장과 금융 시장은 정부의 많은 규제와 통제 하에 있기 때문에 
통제받는 시장이다. 시장의 구분에 대해서는 Rothbard(1993) 참조 

38) 2005년 2월 어느 날 골드만삭스 등에 소속된 월가의 내로라하는 50명
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새로운 채권과 파생상품이 위험을 분산시킨다는 점에서 그 
자체로는 아주 훌륭한 것임이 분명하다. 문제는 현재의 지폐
제도 하에서는 새로운 채권과 파생상품은 금융기관이 무(無)에
서 창출한 지폐, 더 정확히 가짜 화폐 위에 쌓는(stack up) 것이
라는 점이다. 결국 새로운 채권과 파생상품도 가짜 화폐인 지
폐처럼 자산의 ‘권리증(title)’만 있고 자산 그 자체는 없는 것이
다.39) 여기에 새로운 채권은 모기지 대출채권 위에 쌓는 것이
기 때문에 권리증만 있고 자산 그 자체가 없는 상태가 또 다
시 발생한다. 다시 말하면 새로운 채권은 자산은 없고 권리증
만 있는 상태가 두 번이나 발생한다는 것이다. 파생상품은 삼
중(三重)으로 자산이 없는 권리증이 된다. 그러므로 모기지 대
출채권을 담보로 하여 발행된 새로운 채권과 파생상품은 규제
의 대상이 아니라 ‘금지’해야 할 대상이다.

모기지 대출채권을 담보로 하여 발행된 새로운 채권과 파생
상품을 규제하지 않았던 것이 마치 신자유주의적 처방에 따른 

의 트레이더와 변호사들이 새로운 모기지 관련 상품을 설계하는 방식
과 거래규칙에 관해서 집중적으로 논의했다고 한다. 그들은 서브프라
임 모기지 대출의 위험에서 자신들을 보호하고, 헤지펀드가 미국 주
택시장 약세에 배팅하도록 허용하고, 기관투자가들이 서브프라임 모
기지 증권 투자로 높은 수익을 올리도록 하는 새로운 기준을 만들었
다. 이를 기점으로 서브프라임 모기지 대출에 연계된 파생금융상품이 
봇물처럼 쏟아져 나왔다. 머니투데이 2008년 12월 22일자.  

39) 자산과 그 권리증에 대한 가장 좋은 현실적인 예는 부동산이다. 부동
산은 자산이고 등기 권리증이 권리증의 하나이다. 가장 이상적이고 
최선의 관계는 자산과 그 권리증이 일대일의 관계가 되는 것이다. 예
를 들어 부동산이라는 자산이 하나 있을 때 여러 개의 권리증이 있다
고 생각해보라. 그런 관계는 여러 가지 복잡한 문제를 일으킨다. 지
폐, 모기지 대출 채권을 담보로 발행된 새로운 채권, 파생상품 등과 
금융자산은 모두 자산은 없으면서 권리증만 존재하는 것이다.  
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것처럼 주장하는 것은 잘못된 것이다.40) 새로운 채권과 파생
상품에 대한 신자유주의적 정책은 진정한 의미의 자산 또는 
실물자산의 뒷받침이 있다면 허용하고 그렇지 않다면 금지해
야 할 것이다. 만약 상품화폐를 사용한다면 그와 관련한 새로
운 채권과 파생상품은 금지해야 할 이유가 없다.

2. 경제적 평등주의4 1)

미국인은 다른 나라 국민에 비해 평등주의가 덜한 것 같
다.42) 예를 들어, 미국인은 누구나 자신의 능력에 따라 대우를 
받는 것을 당연시 여기는 전통을 가지고 있다. 미국이 이민자
들로 이루어진 나라이기 때문이기도 하고, 초기에 미국으로 건
너온 사람들이 자유를 중시하는 리버테리언(libertarian)이었기 때
문이기도 하다. 물론 대공황을 전후하여 사회주의가 일시적으
로 사회에 퍼진 경우도 있었다. 그렇더라도 미국인에게 평등

40) 무조건 규제를 최대한 적게 하는 것을 규제에 대한 신자유주의 정책
이라고 생각하는 것은 명백히 잘못된 것이다. 신자유주의자는 인간의 
생명, 자유, 재산 등을 보호하는 데 필수적인 규제만을 설정하고 생명, 
자유, 재산 등을 침해하는 규제는 폐지할 것을 주장한다. 예를 들어, 
최저임금법은 한 집단을 보호하기 위하여 다른 집단의 재산을 침해하
는 규제이다. 신자유주의자는 이런 규제를 폐지할 것을 주장한다. 그
런데 우리나라에서는 최저임금법과 같은 규제가 너무 많기 때문에 다
양한 문제가 발생하고 있다. 그러므로 국정 철학으로서의 신자유주의
를 폐기할 것을 주장하는 것은 현실을 모르는 주장일 뿐이다.    

41) 우리나라의 평등주의가 어떻게 자유시장경제를 파괴하는가를 다룬 문
헌으로는 전용덕(2008)을 참조 

42) Hofstede(1995) 참조
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주의가 전혀 없다고 주장하는 것은 아니다.
그러나 경제영역과 달리 정치부문은 그렇지 못한 것이 현실

이다. 어느 나라나 정치는 평등주의를 지향하는 경향이 강함
을 부인할 수 없다. 예를 들어, 부자에게서 세금을 징수하여 
가난한 자에게 복지비로 나누어주는 경우이다. 평등을 지향하
는 정치가 ‘아메리칸 드림’의 주요 부분인 미국인의 ‘내 집 장
만하기(my home)’에 많은 시간과 노력을 들여왔다.  

내 집을 장만하는 데 미국 정부가 각종 보호정책을 시행한 
역사는 길지만 이번 서브프라임 모기지 사태 이전까지는 그 
대상이 대부분 백인 중류 계층이었다.43) 예를 들어 1940년대 
루스벨트의 주택과 제대군인 원호정책에 대하여 헨더슨과 가
이스는 다음과 같이 기술하고 있다. 즉 “루스벨트의 제대 군인 
원호법에 의거한 VA(연방 재향군인 원호국)의 주택담보대출은 귀
환한 남녀 병사가 빌리는 주택담보대출의 절반까지를 정부에
서 부담했다. 여기에 1934년에 제정된 FHA(연방주택국)의 주택
담보대출 프로그램도 생겨서 이러한 제도들이 전후 미국의 주
택 열풍을 만들었다.”44) 다시 말하면 백인 중류 계층의 내 집 
마련을 위하여 정부가 각종 보호정책을 시행했고 그 결과 각
종 부작용이 있었지만 불행히도 소수민족은 여기에서 제외되
어 있었다. 

그러나 1980년대부터 이러한 상황은 달라지기 시작했다. 
1980년대 이후 미국에서는 중남미에서 이민이 증가하여 소위 
‘마이너리티’라는 흑인과 히스패닉을 합친 인구가 증가했다. 그
43) 이 부분에 대한 자세한 설명은 브루스 E. 헨더슨･조지아 가이스

(2008), 제2장 참조
44) 브루스 E. 헨더슨･조지아 가이스(2008), p.49에서 인용
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들은 대부분 은행계좌를 갖고 있지 않는 등, 주택대출의 일반
적인 신청기준을 충족시킬 수가 없는 계층이다. 문제는 그러
한 상태로는 주택구입을 촉진하는 정부의 각종 혜택을 받을 
수 없다는 점이다. 그러나 누구나 자신의 집을 갖고 싶어 하는 
것은 인지상정이다. 소수인종이 증가한다는 것은 그들의 요구
가 어떤 방법으로든지 이제 정치에 반영될 가능성이 커졌음을 
의미한다.

클린턴 대통령 시절 정부는 서민금융 활성화와 안정적인 주
택마련을 위하여 기존 모기지의 심사기준을 대폭 완화한 서브
프라임 모기지라는 제도를 만들었다.45) 서브프라임 모기지에 
미국 정부기관들과 관련법이 적극적으로 관여했다. 지역재투
자법(Community Reinvestment Act, 이하 CRA), 주택도시개발부
(Department of Housing and Urban Development, 이하 HUD), 연방주택
청(Federal Housing Administration, 이하 FHA), 프레디맥(Freddie, 연방주
택저당공사)과 페니메이(Fannie Mae, 연방주택대출저당공사), 연방준
비은행 등이 이에 해당한다.46)

1977년에 제정되어 1995년에 2차로 개정된 CRA는 금융기관
이 자신이 소재한 지역의 저소득층, 소수인종, 소기업, 지역개
발 등에 적극적으로 나설 것을 강제하는 법적 기초를 제공했

45) 참고로 미국의 모기지 대출은 세 등급으로 나눈다. 최우량 등급인 ‘프
라임 모기지’, 그 아래 등급인 ‘Alt-A 모기지’, 그 다음 등급인 ‘서브프라
임 모기지’ 등이다. 2006년 말 현재 전체 모기지 대출 잔액은 10조4천
만 달러이고 그 중에서 프라임 모기지가 전체의 75%(약 7조8천만 달
러), Alt-A 모기지가 전체의 11.5%(약 1조2천만 달러), 서브프라임 모기
지가 전체의 13.5%(1조4천만 달러)를 차지하고 있다.

46) 이 부분에 대한 자세한 설명은 민경국(2008), 좌승희･황상연(2008), 
Dilorenzo(2008), 브루스 E. 헨더슨･조지아 가이스(2008)를 참조  
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다. 1995년에 정부는 CRA 관련 대출심사 기준을 간소화하여 
전통적인 신용평가 없이도 저소득층에 대한 대출을 할 수 있
도록 했다.47) 

이때 연방준비은행 규제자들은 프레디맥과 페니메이에게 서
브프라임 모기지의 증권화를 허용하는 규칙을 도입하였다. 이
에 따라 서브프라임 모기지의 증권화 비중은 1995년 말 28%에
서 2006년 말 54%로 큰 폭으로 상승했다. 증권화는 금융기관으
로 하여금 대출로 하여 발생하는 자본에 대한 제약을 회피할 수 
있게 만들어 대출자금을 무한정하게 마련할 수 있게 만들었다.

FHA는 민간 금융기관의 모기지 대출을 보증하는 업무를 하
는 곳이다. 그런데 FHA는 저소득층에 대한 대출을 늘리기 위
하여 전체 대출에서 초기 납입금(down-payment)의 비율을 점점 
낮추었고 민간 금융기관은 정부가 보증하기 때문에 초기 납입
금의 비율이 낮더라도 대출을 거부할 수 없었다. 엄 히 말해 
정부가 보증하기 때문에 대출을 거부할 필요가 없는 것이다. 
문제는 초기 납입금의 비율이 낮아지면 대출자가 모기지 대출
을 상환할 수 없는 상태, 즉 디폴트의 위험이 커진다는 것이
다. 초기 납입금의 비율이 어디까지 하락했는가. 월가의 노장 
찰스 슈왑은 국내 신문과의 인터뷰에서 “초기계약금도 없이 
2%에 모기지론을 내주는 이른바 ‘미끼 금리’ 대출이 무분별하
게 이뤄졌다”며 “2004년부터 미끼 금리 광고가 TV에 연일 등장

47) 제프리 험멜과 데이비드 헨더슨은 IBDeditorial.com이라는 한 온라인 
매체에서 다음과 같이 주장했다. “이 법(CRA)은 평소 같으면 대출을 
해줄 수 없는 리스크가 높은 사람들에게도 돈을 빌려주도록 의무를 
지웠다. 이를 위반하면 은행은 벌금을 내야 하며, 합병을 하거나 지점
을 낼 때 당국의 허가를 받기가 힘들어진다.” 브루스 E. 헨더슨･조지
아 가이스(2008), p.67에서 재인용   
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했는데”라고 지적했다.48)
조지 W. 부시 대통령도 2002년 6월 소수민족, 저소득자 등의 

주택 소유비율 격차를 시정하기 위해 ‘주택구입 촉진을 위한 
계획’을 세우고 약 4만 명의 소수민족, 저소득자 등에 대해 주
택을 취득할 때의 계약금을 정부가 보조한다는 정책을 발표했
다.49) 이러한 사실은 클린턴 대통령 집권 시에 시작한 정책이 
부시 대통령 시절에도 계속되었다는 것을 보여주는 것이다. 

HUD는 정부 지원 모기지 전문회사인 프레디맥과 페니메이
에게 매년 저소득층에 대한 담보대출 목표치를 설정하고 독려
했다. 프레디맥과 페니메이는 그런 대출을 거절할 이유가 없
었다. 정부가 손실을 보전해 주기 때문에 모기지 유동화증권
의 발행을 증가시킬수록 자신들에게는 이익이 되었기 때문이
다. HUD는 서브프라임 모기지 대출의 확대를 위하여 목표를 
정하고 할당량을 지정했다. 사회주의 계획경제에서나 일어날 
수 있는 일이 자본주의 국가인 미국에서 이번에 실제로 발생
한 것이다. 그리고 다른 정부기관은 그런 일이 가능하도록 다
각적으로 도왔다. 이번 서브프라임 모기지 사태는 평등주의가 
사회주의의 다른 이름이라는 것을 여실히 보여준 사건이다. 

금리가 낮아져서 통화량이 증가하더라도 주택시장에서의 정
부의 평등주의가 없었다면 적어도 주택시장의 버블이 일어나
더라도 이렇게 크게 발생하지는 않았을 것으로 짐작된다. 그 
경우에 물론 경제의 다른 부문에서 문제가 발생했을 것이지만 
말이다.

요약하면 FHA의 무분별한 지급보증･CRA의 서브프라임 모
48) 머니투데이, 2008년 12월 20일자 인용
49) 브루스 E. 헨더슨･조지아 가이스(2008), p.53 참조 
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기지의 증권화･서브프라임 모기지 확대를 위한 HUD의 프레디
맥과 페니메이에 대한 지원과 보증 등은 금융기관으로 하여금 
소위 ‘묻지마 대출’과 무한정한 모기지 유동화증권 발행 등으
로 일부 대출의 부실이 도미노 현상을 일어날 수 있게 하는 
구조를 만들었다.

평등주의에 대한 신자유주의적 해결책은 무엇인가? 평등주
의적 내용을 포함하고 있는 규제, 예를 들어 CRA 등을 폐지하
는 것, 그런 규제를 시행하거나 감독하는 정부기관을 폐지하는 
것 등이 일차적인 해결책이다. 그러나 서브프라임 사태가 발
생하자 미국 정부는 프레디맥과 페니메이를 국유화했다. 두 
기관의 국유화라는 정부의 해결책은 사실상 미봉책일 뿐이고 
장기적으로는 문제를 악화시킬 것이다. 평등주의가 사회주의
의 다른 이름이라는 사실을 교육하는 것이야말로 장기적으로 
그런 평등주의가 발호하는 것을 막을 수 있다. 그리고 정부가 
강제력을 가지고 있는 한 정부를 이용하려는 세력은 언제나 
존재한다는 관점에서 보면 정부를 어떻게 축소 또는 자본주의
에 맞게 만들 것인가 하는 문제가 발생한다. 이 문제에 대한 
분석과 해결책은 다음 장으로 미룬다.  

3. 도덕적 해이와 탐욕에 기인한 기회주의

정부가 서브프라임 모기지 대출을 보증함에 따라 도덕적 해
이가 광범위하게 발생했다.50) 앞에서 지적했듯이 서브프라임 

50) 벤 버냉키 연준 의장은 2007년 8월 캔사스시티 연준이 개최한 통화정
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모기지 대출 확대를 위한 HUD의 프레디맥과 페니메이에 대한 
지원과 보증은 두 금융기관으로 하여금 대출에 따른 위험을 
평가하지 않는, 묻지마 대출과 모기지 유동화증권을 무한정하
게 발행하게 만들었다. 즉 ‘도덕적 해이’ 현상이 일어난 것이
다. 민간 금융기관도 서브프라임 모기지 대출에 관한 한 HUD
의 지원과 보증을 받았기 때문에 프레디맥과 페니메이와 유사
한 현상, 즉 도적적 해이 현상이 발생했다.

금융위기가 발생할 때마다 연준은 대형 금융기관의 경우에 
파산의 부정적 효과 또는 ‘전염 효과’가 크다는 이유로 엄청난 
액수의 지원을 해왔다. 1998년 연준이 세계 금융시장을 뒤흔
든 ‘롱텀케피탈매니지먼트(LTCM)’를 지원한 적이 있다. 이후에
도 연준은 여러 차례 대형 금융기관의 부실을 지원해 왔다. 이
번 위기에도 연준은 많은 대형 금융기관을 구제하거나 지원했
다. 프레디맥과 페니메이의 국유화, AIG에 대한 구제금융, 씨
티그룹에 대한 보증과 현금 투입 등은 최근 연준이 행한 지원
의 대표적인 사례이다. ‘대마불사(too big to fail)’라는 관행은 장
기적으로 금융기관으로 하여금 건전한 경영을 하는 것을 막고 
위험한 투자에 나서도록 하게 만든다. 즉 대마불사 관행은 대
형 금융기관으로 하여금 도덕적 해이에 빠지게 하는 것이다. 

금융제도를 안정시키는 방법으로 현재는 사전적으로는 ‘예
금보험제도’와 사후적으로는 중앙은행의 ‘지원’과 ‘공적자금 투
입’을 선택하고 있다. 그러나 예금보험제도나 중앙은행의 지원

책 심포지엄에서 이렇게 지적했다. “대출의 이른바 ‘신규 계약에서 전
매’에 이르는 과정에서 지금까지 보증 제도를 무시하는 비즈니스 관행
이 횡행했다고 판단되며, 대출업계도 신청자의 신용 위험을 최종 투
자자들의 저항을 거의 받지 않고 전가할 수 있었다.” 브루스 E. 헨더
슨･조지아 가이스(2008), p.71에서 재인용
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과 공적자금 투입은 금융기관의 도덕적 해이, 주인-대리인 문
제 등을 조장한다. 그리고 그런 폐해가 누적되면 이번처럼 금
융제도 자체가 붕괴한다. 

신자유주의는 금융기관의 도덕적 해이 등을 막아서 금융제
도를 안정시키는 방법으로 은행쇄도를 허용하여 시장규율에 
의해 부실 금융기관을 퇴출토록 할 것을 제안한다. 중앙은행
의 지원이나 공적자금의 투입은 물론 금지한다. 부실 금융기
관에 대한 은행쇄도가 다른 건전한 은행으로 전염되는 것을 
막기 위하여 건전한 은행끼리 ‘자율 협약’에 의해 건전한 금융
기관이 일시적으로 위기에 빠지는 것을 막을 수 있다.

도덕적 해이를 해결할 수 있는 방법은 무엇인가? 앞에서 보
았듯이 많은 경우에 금융기관에 대한 규제는 도덕적 해이를 
필연적으로 불러온다. 그러므로 도덕적 해이와 그로 인한 금
융제도의 붕괴를 막기 위해서는 금융기관에 대한 불필요한 규
제를 폐지하는 것이 유일한 방법이다. 

주택가격이 오를 것이 예상되는 경우에 누구나 그런 기회를 
노리고 투자를 한다. 그런 경우를 ‘탐욕’이라고 비난할 수는 없
다. 인간은 누구나 주어진 환경에서 이익을 극대화하려하고 
그런 행위를 비난조의 의미를 가진 탐욕이라는 말로 묘사하는 
것은 잘못된 것이다. 그러나 자신의 이익을 위하여 자신이 마
땅히 져야 할 책무를 저버리는 것은 명백히 잘못된 것이고 비
난받아 마땅하다. 

국제신용평가사들은 수익을 올리려는 욕심에서 신용평가를 
제대로 하지 않았음이 미국 하원 청문회에서 드러났다.51) 국
51) 예를 들어 MBS는 평가 시 수수료가 일반 회사채보다 2배가량 높다. 

이번 사태 이후 유럽연합에서 3대 신용평가사가 제대로 신용등급을 
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제신용평가사들의 그런 행위는 탐욕에 기인한 기회주의라고 
보는 것이 마땅하다. 미국 하원 주택 감독, 정부개혁위원회 청
문회에서 이 같은 내용이 공개되었다. 예를 들어 “‘우리는 수
입을 올리기 위해 악마에게 영혼을 팔았다.’, 이는 국제신용평
가사들이 금융위기를 불러온 모기지 관련 상품의 등급을 엉터
리로 책정했다는 비난을 받아온 가운데 무디스의 한 직원이 
모기지 관련 상품에 미심쩍은 등급을 매긴 뒤 임원에게 보낸 
이메일의 내용이다. (중략) 한 직원이 ‘그 평가는 말도 안 되는 
것이었다’고 하자 상대방은 ‘알아. 평가모델이 위험의 절반도 
반영하지 못했다’고 응했고 이어 ‘신용등급을 부여하지 말았어
야 했다’는 말에는 ‘우리는 모든 것을 평가해야 하고 소가 만든 
상품이더라도 우리는 등급을 매겨야 돼’라고 말했다. (중략) 제
롬 폰스 무디스의 전 영업이사는 회사가 수익을 극대화하는 
데 주력했고 이것이 등급을 매기는 데 있어서 보다 고객이 원
하는 방향으로 가도록 이끌었다고 말했다.”52) 

국제신용평가사들의 기회주의는 이번 위기의 원인들 중에서 
유일하게 민간의 잘못이라고 여겨지는 것이다. 이 부분에 대
해서는 어떤 방법으로든지 이번 기회에 규제를 하는 것이 마
땅하다. 여기에서 규제라 함은 신용평가사의 잘못으로 투자자
가 손실을 입는 경우에 배상하도록 하는 것을 명시하는 것을 
말한다. 다시 말하면 신용평가사의 잘못을 정확히 규정할 필
요가 있다는 것이다.

매기고 있는지 조사하겠다고 나선 것은 이런 이유에서다.  
52) 한국경제신문, 2008년 10월 23일자 인용
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4. 경제계산의 문제와 경제교육

2008년 11월 말 기준으로 지난 1년간 미국 금융회사들이 입
은 손실은 1조4,050억 달러로 추정된다고 한다.53) 그러나 이번 
금융위기에 미국을 제외한 다른 나라 금융기관들도 많은 손실
을 입었다. 앞에서 지적하였듯이 이번 금융위기가 미국에서 
발생했지만 미국을 제외한 다른 나라에서도 과잉 신용수단으
로 인하여 금융위기로 폭발할 수 있는 땔감이 마련되어 있었
다. 그러므로 이번 국제 금융위기는 미국발 위기이지만 각국
의 확장적 통화정책의 우연한 일치에 의한 결과라고 보는 것
이 타당하다.  

서브프라임 모기지만이 이렇게 큰 위기를 초래했다고 보기
는 어렵다. 화폐의 과다한 공급은 인플레이션을 초래하고 인
플레이션은 계산의 문제, 즉 부정확한 계산을 초래하여 경제 
내의 모든 경제주체를 과오투자하게 만들게 된다. 서브프라임 
모기지와 직접적인 관련이 없는 경제주체도 과오투자를 통해 
경제위기를 증폭시켰다는 것을 알아야 한다. 다시 말하면 계
산의 문제는 통화 공급의 과다한 증가에 의한 것이기 때문에 
경제위기의 궁극적인 원인은 아니지만 경제위기의 중간 원인
으로서 신중하게 논의해야 할 문제임이 분명하다. 

이번 위기에 대한 대처방법의 하나로 ‘경제의 기본지식’을 
미국 국민에게 널리 교육시킨다는 주장을 하는 것을 볼 수 있
다.54) 예를 들어 연방예금보험공사의 셰일라 C. 베어 사장은 

53) 일본국제협력은행 자료, 머니투데이 2008년 12월 23일자에서 재인용
54) 1997년 경제위기 이후에 우리나라도 이와 유사한 견해에 따라 많은 
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2007년 4월 30일 미국 상원 소위원회에서 ‘재무 교양의 중요성’
에 대해 다음과 같이 증언했다. “ (중략) 최근의 서브프라임 주
택담보대출 문제가 그 실례입니다. 소비자가 점점 복잡해지는 
금융상품을 충분히 이해하지 못하면 부적절한 금융상품을 고
르고 마는 것입니다.”55) 그의 주장이 전적으로 틀린 것은 아니
다. 그러나 통화량 증가에 의한 인플레이션은 모든 경제주체
의 ‘경제계산(economic calculation)’을 부정확하게 만들고 그런 부
정확한 계산은 인간의 삶에 필수인 계획(planning)을 부정확하게 
만들거나 극단적인 경우에는 계획을 세울 수 없게 만든다. 그
런데다가 이자율은 자유시장에서 결정되는 것이 아니라 정부
가 임의적으로 올리기도 하고 내리기도 하는데, 그 경우에 아
무리 훌륭한 경제주체라도 이자율의 변동을 그렇게 긴 기간 
동안 모두 예측하는 것은 사실상 불가능하다. 28년간의 변동
금리를 어떻게 예상할 수 있겠는가? 

통화의 과다 발행으로 인한 인플레이션, 그로 인한 경제계
산의 문제는 경제 지식의 교육으로 해결할 문제가 아니다. 경
제 지식을 교육해야 한다는 주장은 경기변동을 개인의 잘못으
로 돌리는 것이다. 물론 개인의 경제지식이 불완전한 것이 사
실이지만 경기변동은 궁극적으로는 개인의 경제지식이 아니라 
정부가 통화를 과다하게 발행한 때문에 발생되고 있다. 그러
므로 경기변동에 대해서는 정부의 통화발행을 어떤 방법으로
든지 통제하는 것이 정곡을 찌른 해결 방법이다. 그리고 앞에
서도 지적했듯이 통화의 과다 발행이라는 문제를 해결하기 위

교육 프로그램이 실행되고 있다. 그러므로 아래의 지적은 우리나라에
도 해당된다고 하겠다. 

55) 브루스 E. 헨더슨･조지아 가이스 공저(2008), p.183에서 재인용
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해서는 화폐제도와 금융제도를 잘 만드는 것이 무엇보다도 중
요하다. 그런 연후에 발생하는 문제는 개인이 책임지도록 하
는 것이 옳다.  
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Ⅲ. 정치제도와 자유시장경제

경제제도와 정치제도는 접한 상관관계를 가지고 있다. 어
느 하나가 다른 하나에게 필연적으로 영향을 주지만 정치제도
가 경제제도에 영향을 주는 정도가 경제제도가 정치제도에 영
향을 주는 정도보다 대부분 크다. 역사적으로 보면 경제가 좋
지 않을 때 정치체제나 제도 또는 심지어 국가가 붕괴했다. 반
대로 정치제도 자체가 형편없더라도 경제가 잘 굴러가면 정치
제도는 붕괴하지 않는 것이 대부분이다. 그 점에서 경제제도
로서 자유시장경제는 필수적이다. 그러므로 남은 질문은 자유
시장경제를 보존하기 위해서는 어떤 정치제도가 최선인가 하
는 것과 현재의 정치제도가 최선의 정치제도와 얼마나 일치하
는가 하는 것이다. 이 장에서는 두 가지 질문에 대한 해답을 
찾아보고자 한다.

경제제도는 자본주의와 사회주의로 크게 구분하고, 정치제
도는 왕정, 사회민주정, ‘자연적 질서(natural order)’로 구분한
다.56) 다만 정치제도는 세 체제가 상호 배타적이지만 경제제
도는 두 체제가 연속적이다. 여기에서 연속적이라 함은 완전
한 자본주의와 완전한 사회주의를 제외하면 두 제도는 언제나 
적당히 혼합되어 있다는 의미이다. 국가가 만들어지면 완전한 
자본주의는 정의상 불가능하다. 국가는 물리적인 강제력을 이

56) 정치제도에 대해서는 Hoppe(2004)를 주로 참조
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용하여 조세를 징수하고 그런 조세는 재산의 사적 소유를 부
정하기 때문이다. 물론 그 정도는 조세 부담률에 따라 다르지
만 말이다. 사회주의 국가에서도 완전한 사회주의는 불가능하
다. 왜냐하면 국가가 사람의 생각을 완전히 통제할 수 없을 뿐
만 아니라 인체를 완전히 통제하는 것도 사실상 불가능하기 
때문이다.

20세기에 전 세계의 대부분 국가는 사회민주정 또는 사회민
주주의제도를 채택했다.57) 사회민주주의는 정부의 소유를 모
든 국민이 공동으로 소유하는 제도이다. 정부를 공동 소유하
기 때문에 ‘공유의 비극(tragedy of common)’이 확산될 것이라는 
예상을 할 수 있고 실제로 모든 민주주의 국가는 공유의 비극
을 경험하고 있다. 공유의 비극을 다른 의미로 해석하면 ‘소수
에 대한 다수의 폭력’이 합법적으로 허용된다는 것이다. 여기
에서 소수(다수)란 반드시 수적 소수(다수)가 아니라 정치력에 
있어서 소수(다수)를 말한다. 다시 말하면 민주주의는 경제제도
를 사회주의로 바뀌게 할 수 있다. 물론 언제나 그렇게 되는 
것은 아니지만 민주주의 역사가 가장 길다고 할 수 있는 영국
과 미국 등에서 이미 그렇게 되고 있다.58) 다만 민주주의 시행
에 따른 공유의 비극이 발생하는 정도는 나라마다 다르다. 그

57) 독일의 나치 정권이나 북한이나 비록 형식적이지만 민주공화국 체제
이다. 

58) 이주 작은 규모의 국가나 도시에서 민주주의가 오랫동안 공유의 비극
에 빠지지 않을 수 있다. 규모가 작기 때문에 서로를 감시･감독하는 
데 많은 비용이 들지 않기 때문이다. 그러나 이 경우에도 언제나 그렇
게 된다는 것을 보장할 수 없다. 구성원의 성향에 따라 달라질 수 있
기 때문이다. 그리고 초장기(超長期)에서는 어떤 결과가 나올 것인지
는 현재로서는 알 수 없다.  
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렇게 되는 것은 그 나라 국민의 성향, 지식, 역사적 경험, 정치 
지도자 등에 의해 결정되기 때문이다. 

미국의 민주주의를 다른 나라와 비교하면 어떤가? 미국의 
민주주의는 지구상의 어떤 나라보다도 개인의 자유와 권리를 
가장 잘 보호하는 정치제도이다. 다시 말하면 미국의 민주주
의는 경제제도의 하나인 자본주의를 다른 어떤 나라보다 잘 
보호해 온 것으로 볼 수 있다.59) 적어도 상대적으로는 그렇다
는 것이다. 그러나 절대적 기준으로 본다면 반드시 그런 주장
이 옳다고 볼 수는 없다.

여기에서는 미국의 민주주의가 경제제도, 특히 화폐제도와 
금융제도를 어떻게 파괴해 왔는가를 간추려보기로 한다. 1907
년 금융위기 이후 미국은 1914년에 중앙은행이라고 할 수 있
는 연준을 이익 집단의 이해를 돌보기 위하여 설립했다. 대공
황 직후인 1933년 미국 정부는 달러의 금 태환을 폐지했다. 그
러한 사실은 미국 내에서는 금이라는 상품화폐 제도를 완전히 
포기하고 지폐 제도로 전환했다는 점을 의미한다. 대공황 직
후 위기에 몰린 소규모 은행들의 이익을 위하여 1934년에 연
방예금보험제도를 설립했다. 영국 사법부는 1848년 ‘Foley v. 
Hill and Others’ 사건에서 예금과 대출이 동일하다고 판결했다. 
미국은 Foley 판결에서 확립된 개념 위에 더 불합리한 것들을 
추가했다. 즉 영국과 미국의 사법부는 예금과 대출을 혼동했
다. 이후 전 세계의 다른 나라는 영국과 미국의 관례를 따랐
59) 프란시스 후쿠야마는 ‘미국 회사의 몰락’이라는 글에서 미국의 민주주

의가 전 세계에서 정치적으로 어떻게 위세를 잃었는가를 설명하고 있
다. 그러나 그는 민주주의가 경제제도를 어떻게 파괴하는가를 모르고 
있는 것 같다. Francis, Hukuyama, “The Fall of America, Inc.”, Newsweek, 
2008년 10월 13일자
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다. 이것으로 전 세계 민간은행은 부분지급준비제도를 공식적
으로 인정받았다. 

현재 미국의 민주주의는 정부를 점점 비대하게 만들고 있는
데 앞에서 보았듯이 정부 그 자체가 사회주의의 한 형태이다. 
미국의 조세부담률은 2005년 현재 20.6%이고 여기에 사회보장
기여금을 포함하면 그 부담률은 2006년 현재 28.2%이다. 이 정
도의 조세부담률만 하더라도 큰 정부를 의미한다. 더 큰 문제
는 정부의 재정적자이다. 재정적자의 규모는 2008년 말 현재 
GDP의 약 81%인 11조3,150억 달러로 추계되고 있다.

미국의 민주주의는 다른 어떤 나라보다 개인의 자유와 권리
를 잘 보호해 왔다고 하지만 조세부담률이라는 관점에서 보면 
미국은 이미 사회주의 국가이고 그런 경제제도는 민주주의가 
초래한 것이다. 그러므로 민주주의가 개인의 자유와 재산을 
잘 보호한다는 믿음은 전적으로 틀린 것임을 알 수 있다. 다시 
말하면 미국의 민주주의는 명시적으로는 개인의 자유와 권리
를 잘 보호하는 것처럼 보이지만 실질적으로는 개인의 자유와 
권리를 파괴해 왔다는 것이다. 정치제도라는 관점에서 민주주
의는 자유시장 또는 자본주의를 파괴하는 제도임이 분명하고 
그 점에서 미국은 이미 신자유주의로부터 매우 멀리 떨어진 
나라이다. 대공황 이후에 정부의 크기가 작아진 역사는 없다
는 측면에서도 시간적으로 보아도 미국은 대공황 이후에 조금
씩 신자유주의로부터 멀어져왔다. 

그러면 자유시장 또는 자본주의를 잘 보호할 수 있는 정부
의 크기는 어느 정도인가? ‘작은 정부’라는 주장이 있다. 그러
나 그런 주장은 다소 설득력이 없다. 호페(Hoppe)는 이에 대해 
다음과 주장한다. “모든 최소 국가는 최대 국가가 되는 내재적 
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경향이 있다. 왜냐하면 일단 정부 기구가 어떤 세금이라도 징
수하면, 그것이 얼마나 작든지 무슨 목적으로 징수하는 것과 
상관없이 그 정부 기구는 징수한 그 세금을 이용하여 동일한 
목적, 또는 다른 목적을 위하여 미래에 항상 더 많은 세금을 
징수하려는 자연스러운 경향을 가질 것이다. 그와 유사하게, 
일단 어떤 정부 기구가 어떤 사법 권한이라도 독점하면 특권
적 지위를 이용하여 그 사법 권한의 관할 영역을 미래에 확장
하려는 자연스러운 경향을 가질 것이다.”60) 그리고 실제로 미
국의 역사가 그것을 증명하고 있다. 초기에 미국은 조세부담
률이 거의 없는, 아주 작은 정부를 가진 국가였지만 지금은 너
무 큰 정부임이 분명하다는 점을 앞에서 지적하였다. 정부에 
의한 평등주의 실현이 이번 위기의 원인 가운데 하나인데 작
은 정부라면 그런 일은 사실상 가능하지 않다. 

자유시장 또는 자본주의를 가장 잘 보호할 수 있는 정치제
도는 ‘자연적 질서’이다. 여기에서 자연적 질서란 치안과 국방
을 수행하는 정부의 기능을 인정하지만 강제와 폭력에 기초한 
정부가 아니라 그런 기능을 순전히 민간이 담당하는 것을 말
한다. 몰리나리(Molinari)는 치안과 국방이 생산 활동의 하나로
서 다른 경제 활동과 다르지 않기 때문에 전문화와 분업의 원
리에 대한 예외가 될 수 없다고 주장한다.61) 많은 경제 전문가
가 치안과 국방만은 전문화와 분업의 원리에 대한 예외라고 
주장하지만 설득력 있는 이유를 제시하지 못하고 있다. 

치안과 국방을 민간이 담당하더라도 그것을 통제하는 법체

60) Hoppe(2002), p.xxi에서 인용. 이탤릭체는 호페가 강조한 것이다.
61) 이에 대한 자세한 설명은 Molinari(1977) 참조 
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계 또는 법질서는 어떻게 형성할 것인가? 사회민주주의의 한
계에 대해서는 이미 앞에서 지적하였다. 자연적 질서에서 어
떻게 법체계 또는 법질서를 만들 것인가? 좀 더 직접적으로 법
을 어떻게 만들고 그때 무엇이 ‘정의’인가? 이 질문은 정치 철
학의 영역이다. 롤스(Rawls)는 사회주의적 관점에서 정의론을 
제안했다.62) 그러므로 논의에서 제외한다. 노직(Nozick)은 리버
테리언적 관점에서 정의론을 제안했다.63)64) 그러나 노직은 ‘최
소국가’를 정당화하였고 앞에서 그런 철학은 성립할 수 없음을 
이미 지적했다. 그리고 경험적으로도 그렇다는 것을 미국의 
역사가 보여주고 있다. 마지막으로 라스바드는 ‘자유를 위한 
윤리(The Ethics of Liberty)’라는 역저에서 ‘자연법적 접근법(natural 
law approach)’에 의해 자연적 질서가 성립할 수 있음을 증명하
고 처음으로 법학을 과학화했다.65) 그러므로 자연적 질서는 
라스바드에 의해 완전하고도 실행 가능한 체제가 되었다. 

62) 그 점에서 롤스의 저서가 정치 철학 연구자와 비전문 지식인에게 널
리 알려진 것은 불행한 일이다. Rawls(1971) 참조

63) 신자유주의, 신자유주의자 등과 같은 용어는 유럽에서 사용되고 있는 
반면에 그와 거의 유사한 의미로 미국에서는 리버테리어니즘, 리버테
리언 등과 같은 용어를 사용하고 있다. 

64) Nozick(1974) 참조
65) Rothbard(2002) 참조
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Ⅳ. 레이건 전 대통령과 신자유주의66 )67) 

플랭클린 루즈벨트 전 대통령 이래로 세계의 모든 정부는 
커지기만 했다.68) 1970년대까지 서양의 많은 나라가 복지국가
를 지향했고 그 결과 그런 나라의 경제는 서서히 침체의 늪으
로 빠져들기 시작했다. 미국의 경우 정부의 비대화는 복지국
가보다는 ‘전쟁국가(warfare state)’에 기인하고 있다.69) 물론 미국
이 복지국가를 지향하지 않은 것은 아니지만 정부 비대화의 
원인이라는 관점에서 전쟁국가가 더 큰 역할을 했다는 것이
다.

미국의 로널드 레이건 전 대통령과 영국의 대처 전 총리는 
이런 추세를 반전시킨 인물로 묘사되고 추앙받고 있다. 레이
건은 한 연설에서 “정부의 성장을 줄일 수 있을 때만이 우리는 
경제성장을 증대케 할 수 있다”고 말했다. 이 말만을 두고 보
면 그는 신자유주의를 그의 정책 지향점으로 삼고 있는 것처
럼 보인다. 그러나 재임 중에 실제로 그가 실행한 정책이나 그 
효과를 보면 의문을 가지지 않을 수 없다. 

66) 레이건 전 대통령의 정치적 업적에 대한 평가는 제외하기로 한다. 
67) 이 부분에 대한 내용은 주로 Niskanen(2002) 참조
68) Francis Hukuyama, Newsweek, 2008년 10월 13일자
69) Higgs(1987) 참조
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1. 정부의 크기

신자유주의의 실행 여부를 평가하는 가장 중요한 잣대는 정
부의 크기이다. 정부가 민간으로부터 자원을 강제 징수하면 
민간 영역이 그만큼 축소되기 때문이다. 신자유주의에서 작은 
정부라고 말할 때 정부의 크기에 대하여 연구자들 간에 구체
적인 합의가 이루어진 것은 아니다. 그러나 치안과 국방만을 
정부가 맡아야 한다는 데는 동의하고 있다. 그것이 GDP의 몇 
%인가 하는 점에서는 약간의 편차가 있지만 대체로 GDP의 
5% 내외에서 10%를 넘지 않는 수준을 지칭한다. 

레이건 시대에 연방재정지출은 1981 회계연도에 미국 GDP
의 22.9%에서, 그의 재임 중간에 그 비율이 약간 올랐다가, 
1989 회계연도에는 22.1%로 약간 낮아졌다.70) 이 수치가 의미
하는 바는 정부 재정지출의 절대수준은 이미 신자유주의가 아
니고 그의 재임 중의 재정지출을 줄이고자 하는 노력도 그 효
과가 거의 없었다는 것이다. 레이건은 사회보장(social security)과 
메디케어(medicare)와 같은 주요 이전성 복지지출을 크게 변화
시키지 않았다. 재임 첫 해를 제외하고 다른 국내 프로그램에 
대한 지출도 크게 변화시키지 않았다. 

그러나 그는 집권 중에 담세율을 증가시키지는 않았지만 연
방정부의 재정적자를 크게 늘려 놓았다. 연방정부의 재정적자

70) 이 수치는 Niskanen(2002)에서 참조한 것이다. 그러나 미국 정부는 조세
부담률을 GDP 대비 1980년 20.6%, 1990년 20.5%, 사회보장기여금을 포
함한 국민의 실질적인 부담률은 GDP 대비 1980년 26.4%, 1990년 27.3%
로 발표했다. 미국 정부 발표 자료로는 두 연도에 조세부담률은 변화가 
없지만 실질적인 부담률은 약 1%포인트 증가했음을 알 수 있다.
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는 1981 회계연도에 GDP의 22.3%이던 것이 1989 회계연도에 
GDP의 38.1%로 크게 증가했다.71) 이렇게 된 가장 중요한 이
유는 감세를 하면서 국방비 지출을 크게 늘렸기 때문이다. 국
방비 지출의 증가는 평화 시의 그 어느 때보다도 높았다. 그 
이후 미국 연방정부의 재정적자는 90년대(클린턴 정부) 말에 
GDP의 40% 이상으로 치솟았다가 2000년대는 33∼36.7% 수준
에서 등락하고 있다. 즉 레이건 정부는 1980년 이후 연방정부 
재정적자 증대에 가장 큰 역할을 했다는 것을 알 수 있다. 연
방정부의 재정적자 증대로 미국 정부는 재정적자에 대한 이자
를 갚는 데도 많은 자원을 쓰고 있다. 

레이건은 그의 집권 마지막 해의 재정적자도 GDP의 2.9%가 
되게 했다. 레이건 시대에 발생한 저축대부은행(savings and loan 
bank)의 부실을 처리하기 위하여 다음 정부가 약 1,250억 달러
의 적자를 추가적으로 부담했다. 

요약하면 레이건은 정부의 크기를 줄여야 한다는 자신의 연
설 내용과 다르게 결정하고 행동했음을 알 수 있다. 정부의 크
기만을 놓고 볼 때, 그가 신자유주의적 정책을 지향점으로 삼았
을지 모르지만 실제로는 그렇게 행동하지 않았음이 분명하다. 

2. 탈규제

작은 정부와 그에 따른 ‘큰 시장’을 구현하기 위해서는 인간
의 생명, 자산, 자유 등을 보호하는 데 필수적인 규제만을 유

71) 이 수치는 지방정부의 재정적자를 포함하지 않은 것이다.
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지해야 한다. 특히 레이건 이전에 많은 규제가 도입되어 산업
과 경제의 효율이 크게 떨어져 있었다는 점을 감안하면 ‘탈규
제(deregulation)’는 당시 시대의 사명이었다. 

세간에 알려진 바와 달리 경제규제의 감축은 실제로는 카터 
전 대통령 시대부터 시작되었다. 레이건은 카터 시대에 시작
한 규제 감축을 지속은 했지만 카터 시대보다 느린 속도로 했
다. 레이건 행정부는 건강, 안전, 환경 등의 분야에서 규제를 
바꾸려고 시도하지는 않았지만 새로운 규제를 도입하는 것을 
억제했다. 대외 경제 관계와 관련이 있는, 수입을 제한하는 내
용의 규제는 크게 증가했다. 레이건은 공식적으로는 혹은 수
사적으로는(rhetoric) 자유무역을 지지했다. 그러나 산업체와 국
회의 압력에 굴복하여 무역장벽(특히 수입규제)의 엄청난 증대라
는 결과를 초래했다. 후버 전 대통령 이래로 어떤 행정부보다 
무역장벽을 많이 추가했다. 전체 무역액에서 어떤 형태라도 
무역제한이 있는 수입이 차지하는 비중이 1980년 12%에서 
1988년 23%로 크게 상승했다.    

그러나 레이건은 상당수 산업에 가해진 가격통제를 없애거
나 완화했다. 석유와 천연가스, 케이블TV, 시외전화, 주간
(interstate) 버스 서비스, 해운 등에 가해진 가격규제를 제거 또
는 완화했다. 또, 은행에 가해진 규제를 완화하고 반독점법의 
대상을 예전보다 좁게 하였다. 

전체적으로 조망하면 레이건 시대에 일부 부문에서는 탈규
제가 일어났고, 일부 영역에서는 오히려 규제가 늘어났으며, 
일부 영역에서는 기존 규제를 유지했다. 그 결과 탈규제는 레
이건 경제정책의 주요 요소들 가운데 가장 낮은 우선순위에 
있었음이 분명하다. 규제에 관한 한 대내적으로는 친시장적인 
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것과 반시장적인 것이 혼합되어 있지만 대외적으로는 보호주
의적 색채가 강했다. 그러므로 레이건의 규제정책에 관한 종
합적인 판단을 내리기는 어렵다. 그렇지만 레이건 정부가 신
자유주의적 처방에 잘 따랐다고 보기가 어려운 것은 분명해 
보인다.

3. 조세체계

레이건 정부는 조세체계만은 크게 개혁했다. 소득세의 최고
세율을 70%에서 28%로 인하했다. 면세점을 올려 많은 가난한 
사람들의 소득세를 면제했다. 그러나 사회보장세(Social Security 
tax)를 인상하고 몇 가지 물품세율을 인상함으로써 면세 효과
는 어느 정도 상쇄되었다.   

법인세율은 48%에서 34%로 인하했다. 그러나 정부는 법인
세원(tax base)을 크게 넓혔다. 투자에 대한 인센티브를 주기 위
한 세금감면을 실시하는 대신에 신규 투자에 대한 평균 유효 
세율을 증가시켰다. 

개인과 법인에 대한 세율 인하는 세원 확장으로 그 효과가 
상쇄되었다. 정부의 조세체계가 상당히 바뀐 것은 사실이다. 
그러나 담세율이 크게 변하지 않았다는 것은 조세체계의 그런 
변화가 국민의 부담이라는 관점에서 전체로서의 개인이나 기
업에게는 큰 의미가 없음을 시사한다. 왜냐하면 조세와 관련
하여 가장 중요한 것은 국민 전체의 부담률이기 때문이다. 

그럼에도 불구하고 창업은 크게 늘어났고 제조업계의 생산
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성이 높아져서 경제의 생산성이 증가했음은 분명하다. 제조업
의 생산성은 연간 증가율이 3.8%였고 이 수치는 2차 대전 이
후 최고치이다. 반독점법의 영향을 최소화했을 뿐만 아니라 
가격규제 등을 제거함으로써 많은 산업에서 기업의 활동을 자
극한 것은 사실이다. 법인세율을 낮추어 기업가 정신을 고무
했다. 노동자의 고용과 해고를 예전보다 쉽게 만들어 노동시
장을 유연화했다. 그런 유연화와 다른 원인이 합쳐져서 실업
률을 1980년 7.0%에서 1989년 5.4%로 감소하게 만들었다. 실
업률의 하락은 긍정적으로 평가해야 하지만 큰 폭의 감소로 
보기는 어렵다. 

 

4. 통화정책과 인플레이션

레이건은 통화정책에 있어서는 전반적으로 성공했다고 볼 
수 있다. 레이건은 1979년 후반에 시작된 연준의 통화량 증가
의 억제를 지지했다. 물론 이 정책은 1982년의 심각한 불황을 
초래했지만 인플레션을 크게 감축했다. 불황에도 불구하고 통
화량을 증가시키지 않았다는 것은 그의 업적임이 분명하다. 

통화정책의 성공으로 인플레이션은 크게 개선되었다. 인플
레이션은 1981년 10.4%(인플레이션이 최고였던 1980년은 13.5%) 에서 
1988년 4.2%로 크게 하향 안정되었다. 그의 재임 중인 1986년
에는 인플레이션이 가장 낮아 1.9%였다. 

1930년대 이후 레이건 시대에 은행 도산이 최고조에 달했
다. 저축대부은행이 무더기로 도산하여 금융위기가 왔다. 이때
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도 이번 위기에서 발생한 금융기관의 도덕적 해이 등이 만연
했다. 앞에서 언급한 제도적 관점에서 보면 레이건 당시나 지
금이나 신자유주의가 아님은 분명하다. 

그러나 레이건은 외환정책에 있어서는 시장에 대한 불개입
과 개입을 모두 실시했다. 그의 첫 임기 때에는 통화당국이 외
환시장에 개입하지 않도록 했다. 그러나 두 번째 임기 때에는 
통화당국이 때때로 외환시장에 개입하여 달러의 가치를 하향 
안정시키고자 했다. 외환시장에 개입한 것은 수입을 억제하고 
수출을 촉진하기 위한 것이다. 이런 정책은 강력한 수입제한
정책과 보조를 같이하는 것이다.

통화주의자의 처방에 따라 통화량의 증가를 억제하여 인플
레이션의 고삐를 잡은 것은 레이건의 업적이 분명하다. 인플
레이션의 하향 안정은 과오투자를 줄임으로써 자원배분을 효
율적으로 만들기 때문에 경제 전체의 생산성을 올리는 측면도 
있다. 

5. 종합 평가72)

먼저 연방정부의 크기가 그가 물려받을 당시 절대적으로 큰 
정부였음을 부인할 수 없다. 경제도 스태그플레이션 상태로 
높은 인플레이션과 높은 실업률 상태에 있었다. 레이건 이전
까지 복지국가와 전쟁국가를 추구하고 각종 규제가 만연한 결
72) 여기에 레이건 시대의 재산권 보호, 공기업 민영화, 자본시장 자유화 

등에 대한 평가를 포함하지 않았다는 점에서 이 평가는 불완전한 것
이다. 사실 그런 작업은 이 짧은 보고서에서는 가능하지 않다. 
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과 경제의 생산성이 떨어졌기 때문이다. 
이러한 유산 위에 레이건은 통화량을 잘 관리하여 인플레이

션을 크게 통제했고 조세개혁과 창업의 활성화와 노동시장 유
연화를 통하여 실업률을 하향 안정시켰다.73) 레이건 정부 말
기에 미국 경제는 제2차 세계대전 이후부터 그때까지 어느 때
보다 긴 호황이었다. 

그러나 몇 가지의 레이건 정책이나 결과는 실패로 규정해야 
한다. 먼저 국민의 조세부담률을 낮추지 못한 상태에서 커다
란 재정적자를 후대에 물려주었다. 그의 임기 마지막 해에만 
재정적자가 GDP의 2.9%였다. 많은 저축대부은행의 부실과 그
로 인해 재정적자가 약 1,250억 달러 추가되었다. 저축대부은
행의 부실은 카터 정부의 유산이지만 그런 부실을 처리하는 
방법이 자유시장 원리가 아니라는 것이다. 후버 정부 이래로 
가장 많은 무역장벽을 쌓았다. 그의 집권 후반기에는 외환시
장에 개입했다. 앞에서 열거한 것은 신자유주의적 정책이 아
니라 반시장적인 정책이거나 반시장적 결과이다. 규제정책에 
관한 한 대내적으로는 친시장적인 것과 반시장적인 것이 혼합
되어 있다. 그러나 대외적으로는 보호주의적 색채가 강했다.

니스카넨은 그의 글에서 레이건 시대에 어떤 급격한 변화 
또는 개혁, 즉 ‘레이건 혁명(Reagan revolution)’은 없었다고 평가했
다. 당시의 경제 환경으로 보아 만약 그가 신자유주의를 진정
으로 실천하고자 했다면 정부 자체에 대한 급격한 변화나 개
혁이 있었어야 마땅하다는 것이다. 그러나 현실은 연방정부의 

73) 통화주의의 정책 제안에 따른 통화 관리와 조세 개혁이 가능했던 것
은 카터 정부 시대와 레이건 시대에 공화당과 민주당이 모두 그 두 
정책을 지지했기 때문이다. 
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프로그램이나 연방정부의 일부가 폐지되지 않았다. 즉 급격한 
변화가 없었다는 것이다. 반대로 후쿠야마는 레이건-대처 혁명
이 그 이후의 근 30년의 성장과 정보기술과 바이오테크와 같
은 새로운 산업의 출현을 위한 초석을 놓았다고 주장했다.74) 
그러나 그의 주장은 인과관계가 분명하지 않아 설득력이 약한 
것으로 여겨진다.

레이건 시대를 종합적으로 평가해 보기로 한다. 레이건은 인
플레이션 억제, 실업률 하향 안정 등과 같은 빛나는 업적을 남
겼다. 그러나 반시장적 정책이나 국방비 지출의 증가 등으로 
부정적인 효과를 초래한 것도 사실이다. 만약 레이건 정책의 
긍정적인 효과나 결과에서 부정적인 효과나 결과를 빼고 남는 
순효과는 그렇게 빛나는 것이라고 주장하기는 어려워 보인다. 

만약 그가 진정으로 신자유주의적 정책을 펼쳤다면 그가 얻
었던 결과보다 훨씬 빛나는 업적을 남겼을 것을 예상할 수 있
다. 다시 말하면 레이건이 모든 정책에서 신자유주의를 일관
되게 실천했다면 우리가 현재 보는 결과보다 더 나은 결과를 
초래했을 것을 예상할 수 있다는 것이다.75) 
74) Francis, Hukuyama Newsweek, 2008년 10월 13일자 
75) 역사를 평가하는 정확한 방법은 최선의 선택을 했을 때 예상되는 결

과와 역사적 사실을 비교하는 것이다. 흔히 하듯이 어떤 역사적 사실
과 다른 역사적 사실을 비교하는 방법은 틀린 것이다. 예를 들어 레
이건의 업적은 미국의 다른 대통령의 업적과 비교하는 것은 틀린 것
이다. 역사 평가의 정확한 방법은 레이건의 업적을 레이건이 최선의 
정책을 채택했었다면 일어났을 결과와 비교하는 것이다. 물론 최선의 
정책이란 정확한 경제 이론에 의해 유도된 것을 말하고 인기에 영합
해서 내린 어떤 정책을 말하는 것은 아니다. 여기서 무엇이 정확한 
경제이론 또는 좋은 경제이론인가 하는 문제가 대두된다. 필자는 주
류경제학으로 일컬어지는 신고전학파 경제학은 틀린 경제이론 또는 
나쁜 경제이론이라고 주장한다. 여기에서 정확한 경제이론 또는 좋은 
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국민의 조세 부담을 줄여주는 방향으로 세제를 개혁했어야 
할 뿐만 아니라 국방비, 복지비 등의 연방지출을 줄여 재정적
자를 줄였어야 했다. 무역장벽을 추가할 것이 아니라 그가 평
소에 말한 바와 같이 자유무역을 향하여 기존의 무역장벽을 
조금이라도 폐지했어야 했다. 부실한 금융기관을 정부의 재정
으로 구제할 것이 아니라 금융기관 스스로 생존할 수 있도록 
했어야 했다. 외환시장도 개입하지 않는 원칙을 고수했어야 
했다. 각종 규제도 더 과감하게 제거하여 각 산업의 성과가 정
부의 지원이나 보조금이 아니라 시장원리에 의해 결정되도록 
했어야 했다. 니스카넨의 지적처럼 연방정부 기관이나 연방정
부 프로그램을 폐지하여 제도적 차원에서의 개혁을 단행했어
야 했다.     

레이건은 세인의 이목을 신자유주의로 돌리게 하는데 크게 
성공한 사람임이 분명하고 그에 따라 상당한 경제적 번영을 
초래했지만, 국내외 모든 정책에 있어서 신자유주의를 일관되
게 실천하지 못했기 때문에 여러 가지 문제를 후대에 남긴 것
도 사실이다.76) 그가 직면한 현실이 극적인 개혁이 가능했을 
정도로 미국 경제가 위기에 처해 있었다는 점에서 그는 중요
한 기회를 상실했다는 것이다.

경제이론이란 오스트리아학파의 경제학을 말한다. 역사 평가의 정확
한 방법에 대해서는 Mises(1962)를 참조

76) 이 점은 턴 프리드먼과 비슷하다. 그는 자유시장의 위대함을 신봉
하고 널리 알리는데 큰 공헌을 했지만 실제로 그가 제안했던 정책은 
정부의 간섭을 확대하거나 용인하는 것이 많았다.   
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Ⅴ. 신자유주의에 대한 비판과 반박

1. 신자유주의에 대한 비판

이번 금융위기가 자본주의의 본고장으로 일컬어지는 미국에
서 발생하자 기다렸다는 듯이 다수의 지식인이 신자유주의를 
비판하고 있으나 정 한 이론이나 일관된 원칙을 기초로 하고 
있는 비판은 드물다. 심지어 일부에서는 신자유주의가 무엇인
지도 잘 알지 못하는 상태에서 현상에만 초점을 맞추어 신자
유주의를 비판하고 있다. 그러므로 그들의 비판이 상당히 비
논리적이고 심지어 감정적이라고 할 수 있다. 그들의 비판 중
에 중요한 것만을 간추려 요약하면 다음과 같다. 

첫째, 신자유주의 비판자들은 시장은 실패하고 그것을 해결
하기 위해서는 정부의 개입이 필요하다고 주장한다. 신자유주
의 비판의 선봉에 서 있다고 여겨지는 스티글리츠는 “오늘날 
사회적인 보상과 사적인 보상 간에 상당한 불일치가 존재한
다. 그 둘이 정 하게 조정되지 않는 한 시장 시스템은 잘 작
동할 수 없다”고 주장한다.77) 스티글리츠는 금융부문, 농업, 주
택산업 등이 그런 경우에 해당한다고 지적한다. 

둘째, 신자유주의 비판자들은 신자유주의자가 ‘시장 만능’을 

77) 조셉 스티글리츠, “신자유주의 실패”, 조선일보 2008년 7월 12일자에서 
인용. 이하에서 스티글리츠의 인용문은 앞의 글에서 왔다.
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신봉한다고 비판한다. 여기에서 시장 만능이란 시장이 현실 
세계의 모든 문제를 해결할 수 있다는 것이다. 그러나 신자유
주의 비판자들은 신자유주의자가 믿는 것과 달리 현실 세계에
서 시장은 만능이 아니라고 주장한다. 다시 말하면 신자유주
의자는 시장에 대한 헛된 믿음을 가지고 있고 그렇기 때문에 
그런 잘못된 믿음을 버려야 한다는 것이다.   

셋째, 신자유주의 비판자들은 신자유주의를 추구한 국가들
이 성장을 하지 못했다고 주장한다. 스티글리츠는 “신자유주의
를 추구한 국가들은 성장을 잃어버렸다”라고 주장하고 그 결
과 개도국 간의 경쟁에서 신자유주의를 추구한 국가는 패자(敗
者)가 되었다고 주장한다. 

넷째, 신자유주의 비판자들은 신자유주의가 언제나 특정 이
익을 지키기 위한 정치적 독트린이라고 주장한다. 스티글리츠
는 그 예로 레이건 대통령이 자동차 수출 자율 규제를 한 것
과 부시 대통령이 공공연하게 군산 복합체(military-industry 
complex)의 이익을 위한 정책을 펼친 것을 들고 있다.

다섯째, 신자유주의 비판자들은 신자유주의가 소득의 불평
등을 초래할 뿐만 아니라 절대적인 빈곤층의 증가를 가져왔다
고 주장한다. 그들은 이러한 불평등 현상은 국가 간에도 나타
나고 있다고 주장한다. 

여섯째, 신자유주의가 경제학이론에 의해 뒷받침되지 않았
을 뿐만 아니라 역사적 경험에 의해서도 뒷받침되지 않았다고 
주장한다. 한마디로 신자유주의는 전적으로 틀린 독트린 또는 
주장이라는 것이다.
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2. 신자유주의 비판에 대한 반박

앞에서 지적했듯이 신자유주의에 대한 비판은 대부분 근거 
없는 것이거나 정치적인 내용을 담고 있어서 비판의 가치가 
없는 것도 많다. 여기에서는 앞에서 열거한 신자유주의에 대
한 비판에 대해 반박하기로 한다. 

본론에 들어가기 전에 신자유주의의 핵심적인 내용을 간략
히 요약해 본다.78) 신자유주의란 개인의 자유와 책임을 가장 
중요한 가치로 규정한다. 그러므로 경제제도에 있어서는 정부
가 인간의 경제 행위를 통제하는 것을 반대하기 때문에 순수
한 자유시장 또는 자본주의를 신봉한다. 주지하듯이 자본주의
란 자산(property)의 사적 소유를 말한다. 그러므로 순수한 자유
시장이란 시장에 대한 정부의 간섭이 전혀 없는 상태를 말한
다. 그리고 그런 자유시장만으로 이루어진 경제를 자유시장경
제라고 한다. 정치제도 또는 재산을 보호하는 법 제도에 있어
서는 작은 정부 또는 자연적 질서를 지지한다.79) 앞에서 지적
하였듯이 신자유주의자들 간에 경제제도에 관해서는 큰 이견
이 없지만 정치제도 또는 법 제도에 대해서는 상당한 편차가 
존재하고 있는 것이 현실이다. 물론 경제제도에 관해서도 약
간의 견해 차이가 전혀 없다는 것은 아니지만 말이다.

스티글리츠는 “오늘날 사회적인 보상과 사적인 보상 간에 
상당한 불일치가 존재한다”고 주장한다. 그러므로 스티글리츠
는 시장이 실패하고 그런 실패를 정부가 치유해야 한다는 것

78) 신자유주의의 역사에 대한 간략한 개관은 민경국(2008) 참조
79) 이 부분에 대한 자세한 설명은 제III장을 참조 
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이다. 이것이 소위 ‘외부효과’ 문제에 대한 주류경제학의 기본
적인 논리이다. 

외부효과는 외부불경제와 외부경제로 구분할 수 있다. 외부
성이라는 문제는 여기에서 간략하게 다룰 수 있는 쉬운 주제
가 아니다. 외부성 문제는 <부록>에서 따로 자세히 다룰 예정
이다. 여기에서는 결론만 요약하고자 한다. 환경오염과 같은 
외부불경제 현상과 교육과 같은 외부경제 현상은 주류경제학
자의 지적처럼 시장실패 때문에 생겨나는 것이 아니라 오히려 
정부실패 때문에 생겨난다.

신자유주의자들은 시장이 만능이라고 주장하지 않는다. 시
장은 절대 그렇게 될 수 없다. 시장에는 사기꾼도 있고 절도범
도 있다. 타인의 생명과 재산을 위협하는 폭력이 사라지지 않
는 것이 현실이다. 그렇기 때문에 사기나 폭력으로부터 생명, 
재산, 자유 등을 보호하기 위하여 치안과 국방 그리고 그것을 
위한 법 체계는 절대적으로 필요한 서비스이다. 또 수요가 극
히 적은 경우에 그런 수요를 충족하기 위하여 비용이 많이 들
기 때문에 시장에서 생산되어 공급되지 않는 경우도 있다. 시
장이 해결할 수 없는 경우를 위하여 가정, 기업 등과 같은 조
직, 단체, 결사체 등이 자발적으로 발생한다. 신자유주의자들
은 시장은 만능이 아니지만 시장보다 더 나은 방법은 없다고 
주장한다. 자발적인 거래가 최선이기 때문이다.

시장이 소비자의 수요를 잘 충족시키지 못하는 경우라도 정
부가 간섭하면 소비자의 효용은 후퇴하게 된다.80) 왜냐하면 
자발적인 결과가 최선이기 때문에 그 경우에 정부가 그런 상

80) 이 부분에 대한 자세한 내용은 Rothbard(1997) 참조
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태를 고치면 그 상태는 이미 최선이 아니게 되기 때문이다. 거
기에 정부는 자원을 강제 징수하여 그런 일을 해야 할 뿐만 
아니라 ‘주인-대리인’ 문제로 인하여 대리인인 정부는 주인인 
국민의 효용을 정확히 알 수 없기 때문에 최선에 도달할 수 
있는 길은 구조적으로 없다. 시장은 만능이 아니라는 주장은 
신자유주의자들이 가장 자주 듣는 비판 중의 하나이지만 신자
유주의를 정확히 이해한 연후에 하는 비판은 아닌 것 같다.

친시장적 개혁과 개방을 추구한 나라들, 예를 들어 개방 이
후의 중국, 베트남 등 많은 나라들이 그렇지 못한 나라들에 비
해 빠르게 경제가 성장하고 있다. 신자유주의적 개혁과 개방 
또는 친시장적 개혁과 개방만이 경제 성장을 초래한다. 이와 
반대로 신자유주의의 반대쪽이라 할 수 있는 사회주의, 간섭주
의, 케인스주의 등을 채택한 나라들은 성장을 잃어버렸다. 그
런 나라들은 궁극에는 붕괴했다. 구 소련, 공산 치하의 동유럽
과 베트콩, 중공 등이 여기에 속한다.  

신자유주의는 인간의 보편적 가치인 생명, 자유, 재산 등을 
지키는 정치철학이다. 스티글리츠가 지적한 레이건 대통령의 
자동차 수출 자율 규제와 부시 대통령의 군산 복합체 지원은 
신자유주의적 정책이 아님이 분명하다. 정부에 의한 간섭주의
의 전형적 사례이다. 신자유주의는 자유무역을 지지하고 정부
가 어떤 산업이나 기업을 지원하는 것을 반대한다. 그러므로 
신자유주의는 특정 이익을 지키는 정치적 독트린 또는 정치철
학이 아니라 국가 내의 모든 사람, 더 나아가 지구상의 모든 
사람의 이익을 지키는 정치적 독트린이다.

어떤 경제 체제를 선택하든지 소득 불평등은 나타난다. 인
간의 능력, 초기 부존자원, 노력의 정도, 행운 등이 모두 다르
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기 때문이다. 경제 체제라는 관점에서는, 사회주의 국가에서 
소득 불평등의 정도가 자본주의 국가에서보다 심하다. 사회주
의 국가에서 일부 계층의 특혜나 특권이 자본주의 국가에서보
다 많고 크기 때문이다. 절대적인 빈곤층에 대해서도 유사한 
말을 할 수 있다. 신자유주의를 채택한 나라에서 상대적인 소
득 불평등 정도가 감소하지만 절대적인 빈곤층도 감소한다. 
자본주의 국가나 사회주의 국가 내에서도 국가 간 소득 불평
등 정도는 한 국가가 어떤 제도를 선택하는가에 따라 다르다. 
역사적으로 보면, 자본주의를 선택했거나 우연히 자본주의 체
제를 가진 나라의 지배를 받은 나라가 경제성장이 빠르고 그 
결과 소득 불평등 정도도 다른 나라에 비해 낮다. 요약하면 자
유를 추구하면 평등적인 결과를 얻을 수 있지만 평등을 추구
하면 자유와 함께 평등도 얻을 수 없다.   

신자유주의의 일부분인 자유시장경제는 자유시장으로 이루
어진 경제를 말하고 자유시장에 대한 연구는 멩거를 창시자로 
하는 오스트리아학파, 턴 프리드먼을 중심으로 한 시카고학
파 등의 신봉자들에 의해 이어져 오고 있다.81)82) 

역사적으로는 대공황 이전의 미국, 산업혁명 전후의 영국이 
‘작은 정부, 큰 시장’을 구현하여 많은 발명, 발견, 개선 등으로 

81) 오스트리아학파를 대표하는 저작으로는 Mises(1996), Rothbard(1993) 
등이 있다.

82) 미국에서 시카고학파는 명시적으로는 자유시장을 강조한 집단이지만 
실질적으로는 정부의 간섭을 용인하는 정책을 다수 제안했다. 예를 
들어 음소득세제(negative income tax), 변동환율제 등이 좋은 예이다. 
그 점에서 시카고학파에 대한 평가는 이중적일 수밖에 없다. 그리고 
시카고학파는 학문적으로는 주류경제학인 신고전학파와 본질적인 차
이가 없다. 
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경제가 폭발적인 성장을 했다. 그런 성장으로 이때 미국에서
는 전대미문의 부자들이 다수 생겨났고 그들의 기부금으로 미
국 유명 사립대학, 병원 등이 다수 설립되었다.   
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Ⅵ. 결 론 

우리는 작금의 미국발 국제 금융위기가 신자유주의에 기인
한 것이라는 주장이 터무니없음을 보았다. 이번 국제 금융위
기를 포함하여 모든 금융위기는 잘못된 화폐제도와 금융제도 
때문에 발생해왔다. 여기에 평등주의, 도덕적 해이, 탐욕에 기
인한 기회주의 등이 가세했음을 알았다. 미국 내 경기변동이 
국제적으로 크게 확산된 것은 미국을 제외한 여타 국가에서도 
통화량 과다 발행이 거의 동시에 진행되었기 때문이다. 그리
고 통화량 과다 발행으로 경기변동이 초래된다는 관점에서 보
면 금융위기만을 강조하는 것은 통화량 과다 발행으로 인하여 
발생하는 문제를 왜곡할 뿐만 아니라 축소하는 것이다.

정부가 지폐라는 화폐의 발행을 독점하고 부분지급준비 제
도를 통해 민간 금융기관을 규제하는 것은 민간에 대한 규제 
중에서 가장 강력한 것이다. 정부가 어떤 산업을 규제하는 것
은 그 산업에만 주로 영향을 미치지만 정부가 화폐제도와 금
융제도를 통제하면 모든 산업과 경제주체가 그런 규제의 영향
을 받기 때문이다. 주지하듯이 경기변동은 그런 규제의 결과
이다. 물론 영향을 받는 정도는 통화량 증발의 정도에 달려있
지만 말이다.83) 그렇기 때문에 화폐제도와 금융제도에 관해서 
미제스와 하이에크는 우리가 어떤 정책과 목표를 추구하느냐 

83) 이번에 각국의 경기변동의 폐해가 모두 다른 것은 바로 이 점 때문이다.
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하는 것은 그다지 중요하지 않다고 주장했다. 그것보다 더 중
요한 것은 화폐제도와 금융제도 전체의 틀, 즉 ‘화폐헌법
(monetary constitution)’의 내용이다. 즉, 화폐와 금융에 관한 규칙
과 제도가 정책과 그것을 실천하려는 의도보다 더 중요하다는 
것이다. 

우리나라는 경제의 대외의존도가 매우 높아서 환율의 안정
이 다른 나라보다 더 절실하다. 그런데 이번 금융위기에서 위
기 시에 환율이 얼마나 변동적인가가 잘 드러났다. 그리고 그
런 극적인 환율의 변동도 궁극적으로는 현재의 화폐제도와 금
융제도 때문에 발생하고 있음은 의문의 여지가 없다. 장기적
으로 환율은 두 나라 화폐의 가치에 달려있고 각 나라의 화폐 
가치는 각자의 화폐제도와 금융제도에 의해 결정되기 때문이
다. 그러므로 우리나라의 화폐제도와 금융제도를 개혁하는 일 
못지않게 세계의 다른 나라, 특히 미국을 포함한 주요국의 화
폐제도와 금융제도를 개혁하도록 만들어야 한다는 결론에 도
달하지 않을 수 없다.  

20세기에는 신자유주의가 한 번도 제대로 시행된 적이 없었
다. 비록 레이건과 그 이후 시대를 신자유주의의 시대로 규정
하는 사람이 있지만 명실상부한 신자유주의의 시대라고 규정
하는 것은 무리다. 미국의 레이건 대통령 시대는 명목적으로
는 신자유주의를 표방했다. 그러나 실질적으로는 부분적으로 
신자유주의적 정책을 채택했지만 부분적으로 반시장적･통제주
의 정책을 채택했다. 그 결과 나타난 결과만을 두고 평가할 때 
종합적으로는 반자본주의가 우세했다고 결론짓지 않을 수 없
다. 그 이후의 미국은 논의의 여지가 없다. 

전 세계적으로도 신자유주의를 명실상부하게 실천한 적은 
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20세기에는 없다. 물론 대처 시대의 영국은 많은 연구가 필요
하다. 그러나 영국마저도 화폐제도와 금융제도에 있어서는 미
국과 대동소이하다. 현재 영국도 공공부채가 제2차 세계대전 
후 50년 만에 처음으로 GDP의 100%에 달할 전망이라고 한다. 
공공부채 하나만을 보더라도 영국은 신자유주의를 실천해 왔
던 국가가 아니다. 영국도 미국과 비슷한 상황으로 여겨진다. 
대공황 이전의 미국과 산업혁명 전후의 영국이 ‘고전적 자유주
의(classical liberalism)’ 또는 신자유주의를 명실상부하게 실천했
다. 그리고 신자유주의를 채택한 결과 폭발적인 성장을 이루
었다는 것은 주지의 사실이다. 대공황 이후의 미국이 대공황 
이전보다 정부를 지속적으로 크게 만들었고－물론 정부가 약
간 작아질 때가 전혀 없었던 일은 아니지만－그 결과 미국 경
제의 성장은 매우 더디고 낮았다.

‘미국식 자본주의의 위기’라는 주장, ‘작금의 위기를 아무도 
예측하지 못했다’는 주장, ‘이번의 위기는 경제원론이나 화폐경
제학을 다시 써야 할 만큼의 사태’라는 주장 등은 모두 틀린 것
이다. 자본주의의 원리는 동일한 것이기 때문에 미국식 자본주
의라는 말은 근본적으로 어폐가 있다. 앞에서 지적했듯이 여러 
전문가가 작금의 위기를 이미 예상했다. 오스트리아학파의 경
제학자들이나 사상가들은 현재의 화폐제도와 금융제도가 경기
변동의 구조적 원인이 되어왔음을 이미 지적했음을 알았다.

앞에서 분석한 내용을 토대로 이번 금융위기에 대한 미국과 
전 세계 여러 나라의 각종 위기 대책과 국제공조를 평가하는 
일은 가치 있는 일이 분명한다. 그런 일은 이 글의 범위를 벗
어나는 일이지만 약간의 논평을 해보기로 한다. 정부의 시장 
개입을 확대하는 각종 경기 부양책은 반시장적 정책으로 문제
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의 해결을 지연시키거나 시간이 지날수록 문제를 누적시켜 위
기의 반복을 초래할 것이다.84) 특히 금리를 제로(zero)로 낮추
거나 제로에 근접하게 낮추는 것은 이번 금융위기로부터 전혀 
교훈을 얻지 못한 행위이다.85) ‘확장적 재정정책’과 ‘확장적 통
화정책’은 미래 언젠가 위기를 발생하게 만들 것임을 ‘지금’ 예
상할 수 있다.86) 만약 어떤 나라 경제가 만약 큰 위기 없이 지
나가더라도 두 정책이 문제를 일으키지 않는 것이 아니다.87) 
다른 힘이 두 정책의 부정적인 효과를 상쇄시켜 표면적으로 
위기가 발생하지 않는 것처럼 보일 뿐이다. 금융체제의 재건
을 위한 국제공조는 신자유주의적 정책 제안을 따를 때 건전
한 국제 금융질서를 만들 수 있을 것이다. 무역을 현재보다 더 
개방하는 것이 전 세계 경제를 회복시키는 기간을 단축할 수 
있다. 미국의 대공황 시에 보호무역정책이 경기회복을 지연시
켰다는 사실이 이제 확실해졌고 그것이 의미하는 바는 더 개
방적인 무역정책이 경제를 더 빨리 회복하게 만들 것이라는 
점이다. 물론 이 점은 경제이론에 이미 나와 있는 내용이다. 
그리고 규제를 강화해야 할 것과 규제를 폐지해야 할 것을 잘 
구분해야 할 필요가 있다.
84) 폴 크루그먼은 재정지출을 늘려 사회보장을 확대해야 한다고 주장하

면서 재정 적자를 두려워 말라고 충고한다. 뉴욕 타임스, 2008년 11월 
7일자. 

85) 니컬러스 그레고리 맨큐는 자신의 블로그에서 “천문학적인 재정적자
를 후손들에게 물려줄 수 없다. 연방준비이사회가 쓸 처방이 더 남아 
있다. 장기금리의 인하다”라고 주장했다. 실제로 연준은 최근 금리를 
제로 수준으로 인하했다. 

86) Bastiat(1964)는 정부지출이 일자리를 창출할 수 없음을 웅변적으로 보
여주었다.

87) 여기에 대한 자세한 설명은 Mises(1996), Rothbard(1993) 등을 참조
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마지막으로 앞에서 논의한 내용들은 우리나라를 포함한 다
른 나라에도 그대로 적용할 수 있다. 경제원리를 포함한 신자
유주의적 정책은 불변의 것이고 각국 사람의 경제행위도 크게 
다르지 않기 때문이다. 특히 우리나라는 미국발 금융위기 뿐
만 아니라 우리나라 자체에서 발생한 금융위기도 있기 때문에 
경제가 어느 때보다도 어렵다. 왜냐하면 우리나라의 위기도 
정도만 차이가 있지 미국과 유사한 통화량 과다 공급이 원인
이기 때문이다. 그러나 언론이나 전문가들은 그런 내용을 언
급하지 않고 있다. 그 결과 통화량 과다 공급으로 인한 각종 
문제와 그 원인들을 해결할 수 있는 기회가 없어지고 있어서 
안타깝다.
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< 부 록 >88)

1. 외부효과: 주류경제학의 설명

인간의 행동이 외부에 미치는 영향에 대하여 주류경제학은 
다음과 같이 구분하고 있다. 어떤 경제주체의 행위가 다른 경
제주체들에게 피해를 주지만 이에 대하여 대가를 지불하지 않
는 경우를 ‘외부불경제(external diseconomies)’라고 한다. 한 경제
주체의 행위가 다른 경제주체들에게 이득을 주지만 이에 대한 
대가를 받지 못하는 경우를 ‘외부경제(external economies)’라고 한
다. 전자와 후자의 대표적인 예로 각각 환경오염과 교육을 들
고 있다. 외부불경제와 외부경제를 모두 지칭할 때는 ‘외부효
과’ 또는 ‘외부성’이라고 한다. 

외부불경제가 발생하는 경우를 시장에 맡겨보자. 주류경제
학자는 외부불경제의 경우에는 행위를 한 경제주체가 모든 비
용을 지불하지 않기 때문에 외부불경제가 발생하는 재화나 용
역을 사회적으로 바람직한 수준보다 많이 생산한다고 주장한
다. 예를 들어, 주류경제학자는 환경오염은 사회적으로 바람직
한 수준보다 더 심할 것이기 때문에 정부가 나서서 오염배출
을 억제해야 한다는 주장을 한다. 왜냐하면 오염을 발생하는 
경제주체가 모든 비용을 부담하지 않기 때문이다. 이렇게 해
88) 이 부록은 전용덕(2002)에서 일부를 발췌･수정한 것이다.
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서 오염배출세의 부과나 오염배출권의 매매와 같은 제안이 외
부불경제 해결을 위한 방안으로 제안된다.89) 

주류경제학자는 외부경제의 경우에는 행위를 한 경제주체가 
모든 이득을 수확할 수 없기 때문에 시장에서는 외부경제가 
발생하는 재화나 용역을 사회적으로 바람직한 수준보다 적게 
생산한다고 주장한다. 예를 들어, 교육을 개인에게 맡기면 사
회적으로 바람직한 수준보다 적은 양의 교육에 투자한다고 주
류경제학자는 주장한다. 교육은 분명히 타인에게 긍정적인 영
향을 미치지만 그 대가를 모두 받을 수 없는 경우도 있다. 그
러므로 개인은 사회적으로 바람직한 수준보다 적은 양의 교육
을 받고자 한다. 그에 따라 교육의 공급도 충분히 이루어지지 
않는다. 그러므로 정부가 개입하여 사적 교육 공급자가 공급
하는 교육보다 더 많은 양의 교육을 공급해야 한다는 결론에 
이르게 된다. 이런 주장이 공립학교의 설치와 운영의 근거가 
되어왔고 그 결과 공립학교가 증가해 왔다.

한 마디로, 주류경제학은 외부효과가 있는 경우에 시장은 
실패하기 때문에 정부가 적극적으로 시장에 개입해야 한다고 
주장한다. 즉 주류경제학은 이런 ‘시장실패(market failure)’에서 
정부의 시장 간섭 또는 개입의 정당성을 찾는다. 문제는 과연 
주류경제학의 이런 주장이 옳은가 하는 것이다. 편의상 다음
에서는 외부불경제를 먼저 다루고자 한다. 

89) 여기에서 자세히 언급할 수는 없지만 탄소배출권과 같은 것은 잘못 
만들어진 권리이다. 그것은 오히려 정부가 부여한 독점권이라고 보는 
것이 타당하다.  



부  록   85

2. 외부불경제와 자유시장경제 

자유시장경제주의자는 외부불경제를 어떻게 이해하고 어떤 
대책을 제안하는가? 미제스는 대작 ‘인간행동(Human Action)’에서 
국가나 공공단체 소유의 재산을 예로 들어 외부불경제와 관련
한 논점을 설명한다.90) 숲과 나무, 바다나 하천에 있어서의 어
족자원, 광물질 등은 많은 경우에 국가나 공공단체의 소유이
다. 예를 들어, 바다에서 어부들은 그들의 고기잡이 방식이 나
중에 다른 사람에게 미칠 영향을 고려하지 않고 고기를 잡는
다. 자신의 이익을 극대화할 수 있다면 그들은 어획방법이 어
족자원 자체를 멸종하게 만들지라도 개의치 않는다. 이런 행동
은 국가 또는 공공 소유에서의 동물 사냥, 나무 베기 등에서도 
목격된다. 그들에게는 국가 또는 공공 소유 재산에서의 고기잡
이, 동물 사냥, 산림 채취 등에 의해 자원이 고갈되거나 자원의 
미래사용에 영향을 주는 손상 등은 그들의 비용 계산에 들어가
지 않는 외부비용이다. 그렇기 때문에 자연자원의 채취로부터 
발생하는 이득은 자신들이 챙기지만 비용은 지불하지 않는다. 
어족자원의 경우에 어족의 씨를 말리는 정도로 모든 고기를 잡
는다면 나중에 상당한 비용을 지불하고 어족자원을 재식민
(repopulation)해야 한다. 국가 또는 공공 소유의 자산에서 고기잡
이를 하는 경우에 어부는 어족자원의 재식민 비용을 자신이 지
불하지 않을 것이기 때문에 자원 고갈을 염려하지 않고 모든 
어족자원을 잡아버리는 것이다. 자신의 소유가 아닌 공공 소유
의 산림에서 나무를 베는 경우에는 나무에서 나오는 신선한 공

90) Mises(1996) 참조
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기나 재산림화(reforestation)를 고려하지 않고 모든 나무를 베어 
버리는 경우를 볼 수 있었다. 자연자원 채취로부터의 이득은 
자신이 가지고 재식민이나 재산림화의 비용은 지불하지 않는 
상태 즉, 외부불경제가 발생하는 것이다. 

먼 과거에 넓은 지역이 동물, 어족, 나무 등으로 가득했을 
때는 그런 사냥 방법, 어족 채취, 나무 베기 등은 큰 문제가 없
었다. 그러나 인구가 증가하고 도시로 집중되면서 그런 낭비
적인 방법의 자원 채취는 문제가 있음을 알게 되었다. 점차 인
간은 ‘사적 재산권’ 제도를 도입하기 시작했다. 처음에는 토지
에서 목초지, 삼림, 바다와 하천 등으로 재산권 도입 지역을 
넓혀갔다. 유럽에서는 이런 과정이 몇 백년에 걸쳐 일어났다. 
즉, 유럽에서는 약탈적인 채취 방법을 포기하고 자원에 대한 
사적 재산권을 도입한 기간이 오래 되었다. 그 결과 적어도 사
적 소유권이 확립된 지역에서는 자연자원이 고갈되는 일은 없
어졌다. 토지, 산, 강 등의 개인 소유자들이 자신의 이익을 위
하여 재식민과 재산림화 등의 비용을 고려하여 자연자원을 적
절히 채취했기 때문이었다. 외부불경제가 사라진 것이다. 

그러나 미국은 유럽과 달랐다. 이주민이 대량으로 이주하면
서 재식민과 재산림화 등을 고려하지 않는 약탈적인 방법으로 
자연자원을 남획했다. 그리고 그런 약탈적 방법을 당연한 것
으로 여기게 되면서 자연자원의 고갈로부터 발생하는 불이익
을 ‘외부비용(external costs)’으로 여기게 되었다. 여기에서 외부
비용이란 외부불경제로부터 생겨나는 비용을 의미한다. 자연
자원을 이용하는 농부나 목재 채취업자나 어부들은 이제 외부
비용을 당연한 것으로 간주했다. 사람들의 이런 생각은 시간
이 지남에 따라 이념적인 요소가 되면서 달라진 환경에 맞게 
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자연자원 이용 방법을 바꾸는 것을 방해했다. 
타인에게 피해 또는 손실을 입히게 되면 그에 대한 책임을 

지고 배상을 해야 한다는 것이 법과 규칙의 일반적인 원리이
다. 그러나 피해나 손실과 관련하여 책임과 배상에 관한 법들
은 과거나 지금이나 완전하지 않다. 책임과 배상에 관한 법과 
규칙이 허점 또는 결점을 지니고 있는 것이다. 그렇게 된 원인
은 여럿이다. 첫째, 환경오염 물질이 주는 피해나 손실은 그것
을 쉽게 증명할 수 없는 경우가 허다하다. 피해에 대한 책임과 
배상의 원리는 그 피해를 피해자가 증명해야 하지만 약간의 
대기오염의 경우처럼 단기간에 피해가 미미하여 그것을 증명
할 수 없는 것이다. 둘째, 미제스의 설명에서 보듯이 국가 또
는 공공 소유의 재산과 이념적 요소가 책임과 배상의 원리의 
적용을 방해한다. 셋째, 공기의 경우처럼 재산권을 개인에게 
할당하기 어려운 경우도 있다. 물론 그것이 전적으로 불가능
한 일은 아니다. 길게 언급할 수는 없지만 이 경우에는 현재의 
지식 체계가 문제다. 넷째, 법과 규칙의 성문화 작업(wording)의 
어려움이 법과 규칙을 그렇게 만든 경우도 있다. 다섯째, 과거
에 국가나 정부가 의도적으로 외부불경제를 장려한 경우도 있
었다. 산업화 초기에 많은 나라에서 철도나 공장의 주인들은 
그들의 활동으로 발생한 매연, 소음, 수질 오염 등이 철로나 
공장의 인근 주민, 피고용자, 또는 행인 등의 재산과 건강에 
가한 손실에 대한 책임의 일부 또는 전부를 면제받았다. 그렇
게 한 이유는 만약 피해에 대한 책임을 묻는다면 그것이 산업
화의 진전과 산업의 발전을 방해한다는 것이었다. 이런 아이
디어는 당시의 법과 규칙에 반영되었다. 그리고 이렇게 해서 
만들어진 법과 규칙의 허점은 지금까지도 남아 있거나 다른 
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법과 규칙에 영향을 미치고 있다. 법과 규칙이 결점을 가지게 
된 역사적 측면이다. 산업 혁명 직후에는 기업들 또는 자산 소
유자의 행위로 인한 피해나 손실에 대한 책임과 배상에 관한 
법과 규칙이 그런 기업들의 책임과 배상을 실질적으로 감
(abate)해 주는 방향으로 형성되어 왔다. 근래에는 가난한 사람, 
임금 생활자, 농민들을 부유한 기업가나 자본가로부터 보호하
기 위하여 기업가나 자본가의 책임과 배상을 오히려 증가시키
는 방향으로 법과 규칙을 만들고 있다. 

그 발생 원인이 무엇이든 책임과 배상에 관한 법과 규칙은 
책임과 배상에 관한 일반적인 원리를 완전히 구현하고 있지 
못한 것이 현실이다. 어떤 경우라도 입법자들이 법과 규칙의 
허점을 개선하거나 필요하다면 결점 없는 새로운 법과 규칙을 
만들어야 하는 것이 정상적이었으나 실제로는 그렇게 하지 않
았다. 지금도 그런 상태는 상당 부분 계속되고 있다. 그리고 
현재는 입법자들이 이익집단의 이익을 돌보는 법을 무더기로 
쏟아냄으로써 상태는 과거보다 더 악화되고 있다. 그 결과 책
임과 배상에 관한 법과 규칙이 과거보다 더 많은 허점 또는 
결점을 안고 있다. 

법과 규칙이 허점을 지니게 된 원인이 무엇이든 행위자들 
또는 경제주체들은 그런 상태의 법과 규칙을 외부조건 또는 
여건(datum)으로 간주한다. 즉 행위자들은 외부불경제 또는 외
부비용을 자신이 아닌 타인이 책임지는 것 또는 타인에게 떠
넘겨도 되는 것으로 간주한다. 물론 그 타인이 불특정 다수인 
경우가 대부분이다. 바꾸어 말하면, 일부 경제주체는 법과 규
칙의 허점을 이용하여 자신에게 이득이 되면서 타인에게 피해
를 주지만 대가를 지불하지 않는 행위를 하는 것이다.  
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3. 외부불경제와 정부 실패

만약 개인이나 기업의 행동으로부터 발생한 비용의 상당 부
분이 자신이 책임질 필요가 없는 외부불경제 또는 외부비용이
라면 개인이나 기업의 계산은 명백히 틀리게 될 뿐만 아니라 
그 결과는 사람을 속이게 된다. 예를 들어, 매연을 뿜어내는 
공장이 그 매연으로 인해 발생할 비용의 상당부분 또는 전부
를 외부불경제 또는 외부비용으로 간주하여 공장주가 부담하
지 않는다면 그는 확실히 그 비용을 자신이 부담하는 경우보
다 자신의 제품을 더 많이 생산할 것이다. 즉 주류경제학자가 
주장하듯이 사회적으로 바람직한 수준보다 그 재화를 더 많이 
생산하게 된다. 이렇게 주류경제학자와 자유시장경제주의자의 
외부불경제의 결과에 대한 예측은 일치한다. 

그러나 외부불경제에 대한 원인과 대책은 명백히 다르다. 
주류경제학은 외부불경제 발생 원인을 분석하지 않는다. 외부
불경제가 어떤 현상인가만을 설명할 뿐이다. 당연히 대책은 
원인에 기초한 것이 아니라 다분히 임의적이고 즉흥적이다. 
외부불경제에 대한 원인 분석이 없기 때문이다. 물론 많은 대
책이 비용-편익에 기초한 것은 사실이지만 원인에 기초하고 
있지 않기 때문에 대책의 효과가 잘 나타나지 않거나 심지어 
문제를 악화시키는 경우도 있다. 앞에서 보았듯이 간접적이지
만 궁극적인 원인은 그런 법과 규칙을 허용한 사람들의 지식 
체계, 언어의 한계, 국가나 정부의 의도, 현재의 책임 규명 체
제의 한계, 국가 또는 공공 소유 재산의 존재, 이익집단의 이
해 등이다. 이런 간접적인 원인들은 외부불경제의 직접적 원
인 즉, 외부불경제를 발생케 한 허점 또는 결점 있는 법과 규
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칙으로 수렴된다. 그런데 현재는 법과 규칙에 관한 제정, 집행, 
사법의 권한이 모두 정부에 맡겨져 있다. 그러므로 주류경제
학자의 주장처럼 외부불경제가 시장실패에서 연유하는 것이 
아니라 정부실패의 결과이다.  

이제 자유시장경제주의자의 외부불경제에 대한 대책을 종합
해본다. 첫째, 재산권제도를 전적으로 사유권제도로 바꾸는 것
이다. 만약 국가 또는 공공 소유 재산이 조금이라도 남아 있다
면 외부불경제를 결코 완전히 제거할 수 없다. 둘째, 피해와 
손실에 대한 책임과 배상을 당사자 간에 완전하게 하도록 현
재의 법과 규칙의 허점이나 예외조항을 모두 없애는 것이다. 
재산권 제도가 바뀐다고 하더라도 피해에 대한 책임과 배상의 
원칙이 완전하지 않으면 인간은 그 허점을 악용할 것이다. 그
러므로 법과 규칙의 허점이나 예외 조항을 모두 제거해야 한
다. 셋째, 외부불경제는 정부실패의 결과이다. 외부불경제를 
시장실패의 탓이라고 주장하는 주류경제학을 폐기해야 한다. 
잘못된 지식이 존재하는 한 잘못된 제도나 정책의 결과를 결
코 해결할 수 없다. 마지막으로, 앞에서 제시한 길만이 자본주
의를 보존하면서 자본주의에 맞는 방법으로 외부불경제를 해
결할 수 있는 방법이다. 

4. 외부경제

외부경제에 대하여 먼저 지적해야 할 것은 외부경제가 외부
불경제의 단순한 정반대 또는 역(逆)이 아니라는 점이다. 외부
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경제는 외부불경제와 분리해서 생각해야 한다. 외부경제는 그 
자체로서 고유한 영역과 특징을 가지고 있다. 그러나 주류경
제학은 외부경제를 마치 외부불경제의 역인 것처럼 취급하고 
있다.

어떤 행위자의 행동이 자신뿐만 아니라 타인에게도 혜택을 
가져다준다면 두 가지 가능성 또는 대안이 있다. 하나는 자신
에게 돌아오는 이득이 매우 큰 경우이다. 이 경우에 행위자는 
어떤 행동이나 계획에 필요한 모든 비용을 지불하고자 한다. 
미제스는 철도회사의 예를 제시한다. 산업화의 초기에 산사태
가 일어날 가능성이 높은 지역에 철로를 건설해야 하는 경우
에 철도회사가 산사태를 방지하는 차단막을 건설하는 경우를 
볼 수 있었다. 이런 산사태 방지 차단막의 설치로 차단막 인근 
주민은 엄청난 이득을 본다. 매년 발생하던 산사태로부터 안
전할 수 있기 때문이다. 철도회사는 차단막 설치가 인근 주민
에게 이득을 주지만 이에 대한 대가를 받을 수 없다는 점을 
너무도 잘 안다. 그럼에도 불구하고 철도회사는 산사태 방지 
차단막의 설치를 연기하거나 포기하지 않는다. 차단막의 규모
를 줄여서 산사태가 일어날 여지를 남겨두고 차단막을 설치하
지도 않는다. 철도회사는 차단막으로부터 자신이 받는 이득이 
매우 크기 때문에 모든 비용을 자신이 지불한다. 철도회사는 
타인이 대가를 지불하지 않으면서 이득을 누린다는 점을 차단
막을 설치할 때 전혀 고려하지 않는다. 다른 말로 하면, 외부
경제가 철도회사의 결정과 행위에 영향을 미치지 않는다는 것
이다. 그러므로 이 경우에 주류경제학자의 지적처럼 과소 생
산의 우려는 전혀 없다.      

두 번째 가능성 또는 대안은 어떤 프로젝트에 소요되는 비
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용이 너무 커서 누구도 혼자서 또는 소수의 사람이 모든 비용
을 부담하지 않으려고 하는 경우이다. 그 프로젝트가 실현되
기 위해서는 그 프로젝트와 관련이 있는 충분한 수의 사람들
이 비용을 분담해야만 한다. 

두 가지 대안만을 설명하는 것으로 외부경제에 대해 더 말
할 것이 없다. 자유시장경제에서 그것이 전부인 것이다. 그러
나 미제스는 ‘인간행동’에서 주류경제학과 같은 가짜 경제학 
문헌들이 외부경제를 전적으로 잘못 해석함으로써 외부경제에 
대한 추가 설명이 필요하다고 역설한다. 특히 두 번째 가능성 
또는 대안에 대해서 주류경제학의 오류가 많다는 것이다. 

이제 두 번째 대안에 대한 주류경제학의 오류를 미제스의 
설명을 빌려 지적해 본다. 주류경제학자들은 자본주의의 이윤
제도의 모순점을 지적한다. 예를 들어, ‘C사업’이 이윤이 나지 
않는 것은 기업가들의 계산이 C사업으로부터 생겨나는 외부경
제를 무시하기 때문이라고 주장한다. 그러나 사회 전체적인 
관점에서는 C사업에서 발생하는 이득은 더 이상 외부적인 것
이 아니라는 것이다. 주류경제학자는 그런 외부경제는 적어도 
사회의 일부 구성원에게 이득을 주고 그 결과 전체 효용을 증
가시킨다고 주장한다. 그러므로 C사업을 시행하지 않는다면 
사회 전체적으로 그 만큼 손실이다. 이윤만을 추구하는 기업
은 이윤은 나지 않지만 사회 전체적으로 이득이 되는 사업을 
시행하지 않을 것이기 때문에 정부가 그런 사업 또는 프로젝
트를 시작해야 한다는 것이다. 정부는 자신이 직접 공기업을 
운영하든지 또는 개인 투자자나 기업가가 그 사업을 할 수 있
게 보조금을 주어야 한다고 주류경제학자는 제안한다.

정부가 외부경제를 이유로 C사업을 시작한다고 가정해 보
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자. 물론 정부는 C사업에서 외부경제를 이유로 사회적으로 바
람직한 수준보다 과소 생산되고 있다고 판단되는 재화나 용역
을 생산한다. 정부가 어떤 사업을 수행하기 위해서는 필연적
으로 자원이 필요하고 그것은 세금의 형태로 국민의 소득에서 
온다. 정부가 어떤 사업을 수행하기 위하여 무에서 유를 창조
할 수 있는 것은 결코 아니다. 정부는 무엇을 생산하는 조직이 
결코 아니고 그렇게 될 수도 없다. 국민이 낸 세금은 그 사업
을 실천하지 않았다면 국민 각자가 자신이 더 필요하다고 생
각되는 곳에 쓰여졌을 것이다. 그러나 사업을 위한 세금의 납
부로 국민 각자는 자신의 욕망의 일부를 충족시키는 것을 포
기해야만 한다. 즉 정부가 많이 소비하면 국민은 그 만큼 적게 
소비할 수밖에 없다. 정부가 이윤이 나지 않는 사업을 시행하
면 그 만큼 민간 부문에서는 같은 크기이면서 이윤이 날 수 
있는 사업 기회가 사라지는 것이다. 물론 민간에서 실현되지 
못한 사업은 소비자들이 더 원하는 것이다. C사업과 관련하여 
한 가지 분명한 것은 그 사업에서 생산할 재화 또는 용역에 
대하여 소비자의 우선 순위가 낮다는 것이다. 그렇기 때문에 
그런 사업을 정부가 시작하기 전에 사부문(private sector)에서 시
행하지 않았던 것이다. 만약 C사업으로 생산할 재화나 용역에 
대한 소비자의 우선 순위가 높다면 그 만큼 수요가 많고 이윤
이 날 것이 예상되어 정부가 그 사업을 시행하기도 전에 이미 
사부문에서 시행했을 것이다. 이윤 기회를 찾는 기업가가 그
런 기회를 간과하지는 않을 것이다. 이제 세금을 징수하여 C
사업을 시행한다는 것은 소비자로부터 더 큰 만족을 뺐고 더 
작은 만족을 제공하는 것이다. 결국 C사업의 시행으로 소비자
들은 더 많이 가진 것이 아니라 더 적게 가지게 된다. 
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한 마디로, 외부경제가 있는 경우에도 정부의 간섭이 없는 
자유시장경제가 최선이다. 만약 정부가 간섭한다면 필연적으
로 시장에서 소비자의 자유로운 선택에 의한 결과보다 효용 
또는 만족은 명백히 감소한다. 외부경제가 있다고 주장되고 
있는 영역은 엄청나게 많다. 앞에서 예로 든 교육, 철도, 교량, 
항만, 도로, 공항, 하천, 조림, 발전, 물 공급과 상하수도 유지, 
통신, 우편, 화폐의 발행과 은행제도, 예금보험, 연금과 건강보
험, 방역체계의 유지, 치안, 국방, 사법 체계의 유지, 식량 안보
용 농업, 복지, 그린벨트 유지, 공용 택지 개발, 산업단지 조성 
등, 정부가 하는 거의 모든 일이 여기에 포함된다. 

5. 요약과 결론

외부불경제에 대한 주류경제학의 설명은 틀렸고 그 대책은 
문제점을 지니고 있다. 첫째, 주류경제학은 외부불경제의 원인 
규명을 정확히 하지 않고 막연히 시장실패의 탓으로 돌리고 
있다. 시장이라는 무생물이 실패하는 원인이 될 수는 없다. 모
든 원인은 궁극적으로 행동하는 인간이나 그가 만들어낸 제도
로 귀착되어야 한다. 주류경제학은 외부불경제의 원인 규명에 
실패하고 있다. 둘째, 주류경제학이 제시한 외부불경제에 대한 
대책은 적절한 것이 아니다. 왜냐하면 원인에 기초를 둔 대책
이 아니기 때문이다. 대책이 시장경제 원리에 적합한 경우마
저도 우연히 그렇게 된 것이다. 셋째, 주류경제학의 외부불경
제의 원인 규명 실패와 그것과 일치하지 않는 대책은 환경오
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염과 같은 외부불경제를 날로 악화시키고 있거나 비용만 지출
케 하고 있다. 

자유시장경제주의자는 외부불경제가 시장경제내의 법 체계
의 허점이나 결함이 사유재산권의 완전한 작동을 방해하기 때
문에 발생한다고 분석한다. 즉 외부불경제는 정부 실패의 결
과라는 것이다. 현재의 결함 있는 법 체계는 많은 요인들의 산
물이다. 법 체계의 결함을 유발하는 각종 요인들을 분석하여 
바로 잡아야 한다. 그런 요인들을 바로 잡는 일은 자본주의의 
핵심인 사유 재산권의 완전한 작동을 가져올 수 있도록 하는 
방향으로 이루어져야 한다. 그렇게 할 때만이 환경오염과 같
은 문제를 완전하게 해결할 수 있다. 한 마디로, 사유재산권의 
완전한 작동을 방해하는 각종 요인들을 법 체계를 통해 바로
잡아야 한다.

외부경제는 외부불경제의 역이 아니다. 외부경제는 자신의 
고유한 특징과 영역이 있다. 외부경제는 두 가지 경우가 있을 
수 있다. 어느 경우나 모두 정부에 의한 개입은 소비자의 만족
을 증가시키는 것이 아니라 감소하게 만든다. 그러므로 외부
경제가 있는 경우에도 정부가 시장에 간섭해야 할 이유가 없
다. 

신고전학파 경제학 또는 주류경제학이 경제학에 있어서 지
배적인 패러다임이기 때문에 많은 지식인이 그것을 믿는다. 
그리고 주류경제학 원리를 현실 문제에 응용 또는 적용한다. 
그러나 적어도 외부성에 대한 주류경제학의 원인 분석은 틀린 
것이다. 그 결과 외부성에 대한 주류경제학의 대책은 자유시
장경제 원리와 일치하지 않는 경우가 대부분이다. 이제 주류
경제학은 외부효과를 해결하는 데 있어서 실패를 넘어 장애물



96 ｝국 제  금 융 위기 와  신 자 유 주의

이 되고 있다. 외부성을 해결하기 위해 주류경제학을 응용하
면 할수록 경제는 자유시장으로부터 멀어질 것이다. 외부성을 
해결하기 위한 첫 번째 과제는 외부성에 관한 주류경제학의 
분석과 대책을 모두 폐기하는 일이다.
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