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논문초록 1) 본 연구는 거시건전성 규제가 미시건전성 규제와 실질적으로 구별되지 않는 현상을 정

책 수단의 중첩이 아니라, 건전성 규제의 미시-거시 구분 자체의 개념적 문제로 분석한

다. 거시건전성 규제는 시스템 리스크 관리와 구성의 오류를 통해 그 독자성이 설명되

어 왔다. 그러나 정책 수단이 미시건전성 규제와 상당 부분 중첩되는 것을 넘어, 미시건

전성 규제 역시 시스템 리스크를 주요 목표로 삼아 왔다. 또한 구성의 오류는 거시건전

성에만 고유한 논리가 아니라 미시 및 거시 분석 전반에서 나타나는 일반적 구조라는 
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Ⅰ. 서 론

글로벌 금융위기 이후, 금융당국과 학계는 개별 금융기관의 건전성만으로는 전체 

금융시스템의 안정을 담보할 수 없다는 통찰을 바탕으로 거시건전성 규제를 도입하

였다. 이는 미시건전성 규제가 간과했던 시스템 리스크를 관리하기 위한 독립적이고 

독자적인 정책 영역으로 선포되었다. 그러나 제도 도입 후 약 20년이 경과한 지금, 거

시건전성 규제는 그 화려한 등장과 달리 실제 운용 현장에서 미시건전성 규제와의 실

질적 차별성을 확보하지 못했다는 회의적인 평가에 직면해 있다. 현행 규제 체계 내

에서 두 규제는 정책 목표와 수단 모두에서 광범위한 경계의 모호성을 드러내고 있으

며, 이에 따라 거시건전성 규제가 새로운 규제 패러다임이라기보다 기존 미시건전성 

규제의 단순한 ‘기능적 확장’이나 ‘강화된 형태’에 불과하다는 비판이 지속적으로 제

기되고 있다(Kress and Zhang, 2024; Jung, 2018; 2020; Omarova, 2019). 본 연구는 

거시건전성 규제가 강화된 미시건전성 규제 수준에 머물고 있는 문제의 핵심이 거시

건전성 도입 당시 설정되었던 ‘거시건전성의 개념 정의’ 그 자체의 내적 모순에 있다

고 판단한다.

거시건전성 규제의 독자성은 구성의 오류라는 케인스적 거시 사고와 시스템 리스

크 관리라는 목표를 통해 정당화되어 왔다. 그러나 이러한 논리는 두 가지 차원에서 

중대한 도전에 직면해 있다. 첫째, 미시건전성 규제 역시 역사적으로 개별 리스크 관

리뿐만 아니라 시스템 전체의 안정을 목표로 진화해 왔기에 목표에 기반한 구분은 실

질적 경계가 될 수 없다. 둘째, 거시건전성의 이론적 지렛대인 구성의 오류는 거시 분

석 고유의 전유물이 아닌, 미시 분석에서도 등장하는 것이다.

더욱 심각한 지점은 현대 경제학의 방법론적 발전과 금융규제 체계 사이의 이론적 

지체 혹은 구조적 괴리 현상이다. 루카스 이후 거시경제학에서는 미시적 기초를 통해 

거시 현상을 설명하는 경향이 점차 강화되어 왔지만, 금융규제 담론은 여전히 케인스

식 미시-거시 이분법에 의존하여 개념적 정당화를 시도한다. 동시에 실제 규제 설계 

과정에서는 루카스적 개별 행위 기반의 유인 구조 설계를 채택하는 이중적 태도를 보

인다. 이러한 미시-거시 이론의 통합과 미시-거시 규제 분리 사이의 괴리는 거시건전

성 규제가 독자적 패러다임으로 안착하지 못하고 강화된 미시건전성 규제로 수렴될 

수밖에 없었던 구조적 원인 중 하나가 되었다.

따라서 본 연구는 거시건전성 규제를 둘러싼 기존의 현상적 비판을 넘어, 경제이론
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과 제도적 분류 체계 간의 불일치를 비판적으로 해부하고자 한다. 이를 통해 향후 금

융규제의 방향성은, 미시와 거시 구분에 대한 집착에서 벗어나 시스템 리스크 관리에 

있어 금융시스템의 본질적인 구조 개혁에 중점을 두는 것으로 전환되어야 할 것을 제

안한다.

Ⅱ. 국제결제은행의 거시건전성 규제 정의

거시건전성 전환을 주도한 기관은 국제결제은행이다. 거시건전성이라는 용어가 처

음 사용되기 시작한 것은 바젤은행감독위원회 전신인 Cooke 위원회의 1979년 회의

라고 알려져 있다(Clement, 2010). 거시건전성 규제가 뜨거운 이슈가 된 것은 글로벌 

금융위기 이후이지만 거시건전성이라는 개념을 이해하는 데 있어 출발점이 된 것은 

국제결제은행의 제너럴 매니저 크로켓의 2000년 10월 연설이었다. 이 연설에서 크로

켓은 미시건전성과 거시건전성을 다음과 같은 기준으로 구분하고자 했다.

금융 안정성의 미시건전성과 거시건전성 차원의 구분은 무엇보다도 정책의 목표와 

경제적 결과에 영향을 미치는 메커니즘에 대한 인식의 차이로 설명하는 것이 가장 

적절하다. 이는 해당 목표를 달성하기 위해 사용되는 정책 수단의 차이와는 상대적

으로 관련이 적다(Crockett, 2000).

거시건전성의 목표는 “금융 불안으로 인해 경제에 발생하는 비용을 제한하는 것”이

며 이는 흔히 “시스템 리스크”라고 느슨하게 표현된다고 크로켓은 설명하고 있다. 반

면 미시건전성의 목표는 “개별 금융기관의 실패 가능성, 즉 개별 리스크를 낮추는 것”

이다(Crockett, 2000). 

보리오는 정책 목표를 직접적 목표와 최종 목표로 세분화하여 미시건전성과 거시

건전성 목표의 차이를 보다 분명하게 설명하고 있다(Borio, 2003). 거시건전성의 직

접적 목표는 “금융시스템 전반의 불안을 제한”하는 것이고 이를 통해 궁극적으로 달

성하고자 하는 최종 목표는 금융 불안으로 인한 “GDP 손실을 최소화”하는 것이다. 미

시건전성의 직접적인 목표는 “개별 금융기관의 부실 방지”이고 이를 통해 궁극적으로 

달성하고자 하는 최종 목표는 “금융소비자 보호”이다.1) 이어 보리오는 거시건전성에 

대한 이러한 정의는 “거시경제학적 전통과 그 궤를 같이한다”고 서술하고 있다. 개별 
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기관을 보는 것이 아니라 금융시스템 전체, 거시경제 전체를 보는 것이니 경제학 체

계로 볼 때 거시건전성은 거시경제학의 영역에 가깝다고 서술하고 있다.

크로켓의 연설에서 미시건전성과 거시건전성을 구분하는 두 번째 요인은 경제적 

결과에 영향을 미치는 메커니즘에 대한 인식이다. 이는 구성의 오류를 살펴야 한다는 

논의로 연결된다.

거시건전성 패러다임은 개별 금융기관의 관점에서는 바람직하거나 합리적으로 보

이는 행동이, 전체 시스템 차원에서는 바람직하지 않은 결과를 초래할 수 있음을 강

조하게 된다. 이는 앞서 정의한 미시건전성 관점에서는 논리적으로 성립하기 어려운 

모순이다(Crockett, 2000).

구성의 오류를 살피는 것은 미시건전성에서 거시건전성 패러다임으로 전환하는 

핵심적 요소인데 이러한 전환은 케인스에서 시작된 것이라고 명시적으로 언급하고 

있다. 

제안된 관점의 전환은 20세기 경제학 사상의 진화와 유사한 점이 있다. 초기 경제

학자들도 전체 경제를 움직이는 과정이 개별 시장의 과정을 단순히 확대한 것과 동

일하다고 보는 관점을 발전시켰다. 그러나 1930년대, 특히 케인스의 저작을 통해 

경제 전체에 적용되는 법칙이 개별 구성 요소의 법칙과 반드시 일치하지 않는다는 

사실을 명확히 이해하게 되었다. 이로써 거시경제학은 독립된 학문 분야로 탄생했

으며, 현재까지 이어지고 있다. 이러한 사고를 촉진한 계기는, 우연히도 금융위기

가 중요한 역할을 한, 세계 대공황과 같은 대규모 경제 위기였다(Crockett, 2000).

기존에 존재하고 있는 건전성 규제를 미시건전성이라고 재명명하고 새로 만드는 

규제를 거시건전성으로 명명하여 기존 규제와 구분하는데 그 이름에 ‘거시’라는 단어

를 사용하는 이유를 크로켓과 보리오의 언급에서 확인할 수 있다. 거시건전성의 분석 

대상은 시스템 리스크, GDP 등 거시경제에 관한 것이고 거시건전성을 분석하는 이론은 

단순한 개인의 합이 전체가 되는 것이 아니라는 거시적 관점에 기반한다는 점에서 기

존 규제와 새로운 규제를 ‘미시’와 ‘거시’로 구분할 수 있다는 서술이라고 할 수 있다.

1) 이 글의 범위를 벗어나는 것이기는 하나, 미시건전성에 대한 이러한 정의가 건전성 규제와 금융소

비자 보호 규제를 구분함에 있어 또 다른 혼란을 야기하는 것은 분명하다.
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Ⅲ. 목적의 분리와 수단의 미분리

거시건전성과 미시건전성의 규제 수단이 유사하여 현실에서 혼란이 나타나고 있는

데 이는 거시건전성 설계 단계에서부터 정책 수단의 구분이 중요한 요소가 아니었다

는 점에서 출발한다. 거시건전성 설계자들은 수단의 차이가 아니라 정책 목표의 차이

에 의해 두 규제가 구분될 수 있다고 보았으며, 이러한 인식은 거시건전성을 새로운 

규제로 정당화하는 핵심 논거로 제시되어 왔다. “(거시건전성) 수단의 대부분은 개별 

기관에 대한 규제와 감독의 영역에 속한다”는 서술(Clement, 2010, p.65)은 설계 단

계에서부터 거시건전성이 제도적으로 독립된 규제 범주로 성립하기 어려운 구조였다

는 것을 보여준다. 두 규제 수단은 부분적 중첩을 넘어 전면적인 수렴 단계에 이르렀

다. IMF의 한 보고서의 정리에 따르면, 미시건전성 정책 도구와 거시건전성 정책 도

구는 대부분 중첩된다.

<Table 1> Overlap of Microprudential and Macroprudential Toolkits

Instrument Micro Macro

Minimum Capital Requirements for Individual Institution 0

Capital Risk Weight 0 0

Pillar 2 Capital Requirement 0 0

Countercyclical Capital Buffer 0

Capital Conservation Buffer 0

Systemic Capital Surcharge 0

Dynamic Provisioning 0 0

Leverage Ratio 0 0

Large Exposure Limits 0 0

Loan-to-Value Limits 0 0

Debt-to-Income Limits 0 0

Foreign Exchange Limits 0 0

Liquidity Requirements 0 0

Risk Management Standards 0

Licensing Standards 0

Source: Osinski, Seal, and Hoogduin(2013, p.23).
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이러한 광범위한 수단 중첩은 정책 거버넌스 설계에 직접적인 혼란을 초래했다. 국

가마다 금융규제/감독 거버넌스를 설계함에 있어 차이가 있지만, 미시건전성은 금융

감독기구가 담당하고 거시건전성은 중앙은행이 담당하는 것이 일반적이라는 견해가 

존재한다.2) 우리 사회는 1997년 한국은행에서 은행 감독 기능을 분리하여 이를 금융

감독원이 담당하도록 하였고, 2011년 한국은행에 금융 안정 책무가 부과되었지만 거

시건전성 정책 수행의 권한이 한국은행에 명시적으로 부여되지 않았다. 금융 안정을 

위해 우리는 어떤 규제/감독 시스템을 만들어야 하는가는 현 정부의 정부 조직 개편

안에서도 많은 논란을 낳았다.

어떤 규제/감독 시스템이 좋은 것이냐에 대한 논의가 매우 어렵고, 경제이론에 입

각하여 명확한 결론을 이끌어내기 힘들지만, 이들 논의의 전제는 미시건전성 규제와 

거시건전성 규제가 명확히 구분된다는 것이다. 미시건전성과 거시건전성이 구분되는

데, 미시건전성은 누가 맡고 거시건전성은 누가 맡아야 하는가를 가지고 논쟁을 하고 

있는 상황이다. 그런데 미시건전성과 거시건전성의 수단이 위와 같이 대부분 중첩되

는 상황에서 미시건전성은 누가 맡고 거시건전성은 누가 맡는가를 정할 수 없다. 위

의 표에서 담보인정비율과 총부채상환비율은 미시건전성 수단이자 동시에 거시건전

성 수단이다. 현재 우리 사회에서 이 수단은 금융위원회가 가지고 있다. 만약 미시건

전성은 금융감독기구가, 거시건전성은 한국은행이 담당하는 것이 원칙으로 정해졌다

고 한다면, 이 원칙 아래서 담보인정비율과 총부채상환비율이라는 정책 수단을 금융

위원회에 부여할지 한국은행에 부여할지 결정하는 것은 불가능하다.

위의 표에서 미시건전성에는 속하지 않고, 오직 거시건전성에만 해당하는 수단은 

'경기대응완충자본'과 '시스템적 자본 추가 적립' 이 두 가지가 전부이다. 바젤은행감

독위원회가 바젤 III을 공식적인 금융규제 프레임으로 발표하면서 거시건전성 요소를 

강화했다고 밝힌 수단들이다. 경기변동에 대비해 위험가중자산 대비 0~2.5%의 추가 

자본을 적립해야 하며, 시스템적으로 중요한 기관으로 지정된 기관들은 이 완충자본

에 더하여 1~2.5%의 추가 자본을 적립해야 한다. 거시적 변동성을 고려해 개별 기관

에 추가적인 자본을 적립하라고 요구한다는 점에서 거시건전성 수단이라고 할 수 있

다. 신용/GDP 갭 등을 통해 실물경제에 비해 민간 부채가 얼마나 많아졌는가를 거시

2) 우리 사회의 금융규제/감독 거버넌스 개편에 관한 논의에서도 한국은행이 거시건전성을, 금융감독

원이 미시건전성을 담당한다는 시나리오를 어렵지 않게 찾아볼 수 있다. 김인준 외(2017), 윤석헌･

정지만(2010) 참조.
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적으로 판단하고 개별 금융기관에 추가 자본 적립을 권고한다는 점에서 분명 거시적

이다.3)  

그런데 위험가중자산 대비 8%의 자기자본을 확보하라는 자기자본비율 규제는 거

시건전성 규제 이전부터 존재했던 규제이고 이는 현재 미시건전성 수단으로 분류되

고 있다. 개념적으로 미시건전성과 거시건전성이 구분되지만, 현실적으로 이는 기존 

자기자본비율 규제가 8%에서 최대 13%까지 강화되었음을 의미한다. 

일찍이 틴버겐은 n개의 독립적인 정책 목표를 달성하려면 독립적인 정책 수단도 

최소 n개가 있어야 한다고 주장했다(Tinbergen, 1952). 그리고 이는 경제학계에서 널

리 받아들여지고 있다. 거시건전성 정책의 수단이 통화정책의 수단과 구분되어야 한

다는 주장의 근거는, 금리라는 하나의 수단으로 물가 안정과 금융 안정이라는 목표를 

동시에 잡는 것이 불가능하다는 것이었다. 물가 안정을 위한 금리 인상이 금융 안정

을 해칠 수 있는 경우가 빈번히 발생한다. 금융 안정을 위해 금리 수단 이외에 다른 

정책 수단이 필요하다. 그런데 미시건전성과 거시건전성은 목표가 다르기 때문에 수

단이 같아도 다른 정책이라고 정의되고 있다. 설령 목표가 다르기 때문에 다른 정책

이라는 정의를 받아들인다고 하더라도 틴버겐의 이론에 입각할 때 같은 수단으로 미

시건전성과 거시건전성 목표를 동시에 잡는 것은 불가능하다. 예컨대 담보인정비율, 

총부채상환비율 규제는 개별 차입자의 과도한 레버리지를 억제함으로써 금융기관의 

건전성을 제고하는 데 기여할 수 있지만, 경기하강기에는 담보가치 하락과 결합하여 

신용공급을 급격히 위축시키는 자산가격 조정을 심화시킴으로써 오히려 금융시스템 

전반의 경기순응성을 강화할 수 있다. 이 수단들은 미시건전성에는 도움이 되지만 거

시건전성에는 항상 도움이 되는 것이 아니다.

경기대응완충자본과 시스템적 자본 추가 적립이라고 하는, 현재 시행되고 있는 거

시건전성 규제는 기존의 미시건전성 기준이 8%에서 최대 13%로 강화되었다는 점에

서 현상적으로 새로운 규제라기보다는 기존 규제의 강화에 가까워 보인다. 바젤 III을 

각국이 얼마나 빨리 받아들이느냐의 문제는 각국이 처한 경제 상황의 차이, 그리고 

이 규정을 받아들이기까지의 정치경제적 저항들이 크게 작용할 수 있다. 그러나 많은 

3) 우리 사회의 경우, 한국은행이 신용/GDP 갭 등을 측정하여 금융안정보고서 등을 통해 상황을 알리

고, 금융위원회가 이러한 지표들을 보고 판단하여 경기대응완충자본을 부과할지 결정하는 구조이

다. 경기대응완충자본 수단이 금융위원회에 있다. 주요 거시건전성 정책 수단이 중앙은행이 아닌 

금융감독기구에 있다.
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국가에서 바젤 III을 받아들였고 시행되고 있다. 그리고 이는 기존에 존재했던 자본비

율 규제의 강화라는 형태로 구현되고 있다. 개념적으로는 구분되지만, 현실에서 정책

이 구현되는 모습은 크게 다르지 않다. 거시건전성 규제가 미시건전성 규제에서 크게 

나아가고 있지 못하다는 평가에 동의한다면, 그 이유는 현실의 정치경제적 저항, 규

제 집행의 기술적, 행정적 어려움 때문이라기보다는 수단의 차이를 크게 고려하지 않

았던 설계 자체의 문제에 기인하는 바가 더 큰 것으로 판단된다. 

한편 동일한 정책 수단이 서로 다른 정책 목적에 따라 복수의 범주에 동시에 귀속

될 수 있다는 점이 거시건전성 논의에만 국한되는 문제가 아닌 것은 분명하다. 자본

비율 규제가 아닌 유동성 규제에서 일부 정책 수단은 통화정책 수단으로서 기능하는 

동시에 금융기관의 건전성 규제 수단으로도 활용되어 왔다. 그러나 이러한 수단의 중

첩은 통화정책과 건전성 정책을 구분하는 데 큰 혼란을 초래하지 않는다. 두 정책 영

역이 비교적 안정적인 제도적 분화 과정을 통해 서로 다른 정책 목표와 운영 논리를 

형성해 왔기 때문이다. 반면 동일한 수단이 미시건전성과 거시건전성 양쪽에 동시에 

포함되는 경우에는 단순한 정책 수단의 분류 문제가 아니라 정책 체계 자체의 경계 

설정 문제로 확장된다. 이는 미시건전성과 거시건전성이 통화정책과 건전성 정책만큼 

확실하게 구분되지 않기 때문이다. 거시건전성 설계자들의 주장과 달리 미시건전성과 

거시건전성의 경우 목표조차 명확하게 구분되지 않는다.

미시건전성 규제를 제도화한 바젤 I에 대해 국제결제은행은 다음과 같이 설명하고 

있다.

위원회 내에서는 국제 은행 시스템의 안정을 강화하고, 각국의 자본규제 차이에서 

발생하는 경쟁상 불평등을 제거 하기 위해 다자간 협약이 반드시 필요하다는 점에 

대한 강한 인식이 존재하였다. 1987년 12월에 발표된 협의 문서에 대한 의견 수렴

을 거쳐, 흔히 바젤 자본협약이라 불리는 자본 측정 체계가 G10 중앙은행 총재들

의 승인을 받아 1988년 7월 은행들에 공개되었다(국제결제은행 홈페이지, 강조는 

인용자).

바젤 I은 개별 금융기관의 리스크를 관리하기 위한 것이지만 동시에 시스템 리스크 

관리(시스템 안정)를 위한 것이었다. 바젤 III에서 추가된 경기대응완충자본과 시스템

적 자본 추가 적립이 거시건전성 수단인 이유는 시스템 리스크를 고려해 개별 금융기
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관의 자본비율을 강화했다는 점이다. 그런데 자본비율 규제를 처음 도입할 때부터, 

자본비율 규제라는 미시건전성 수단은 시스템의 안정을 목표로 하고 있었다. 미시건

전성은 개별 리스크, 거시건전성은 시스템 리스크라고 하지만, 미시건전성 규제도 개

별 리스크와 시스템 리스크를 모두 고려하여 만들어진 것이다.

Borio(2003)의 경우, 미시건전성 목표와 거시건전성 목표의 구분을 보다 명확하게 

하기 위해, 미시건전성의 궁극적 목표는 “금융소비자 보호”라고 설명하고 있지만, 바

젤 I이 처음 도입될 때 금융소비자 보호는 주요 관심사가 아니었다. 바젤 I은 “각국의 

자본규제 차이에서 발생하는 경쟁상 불평등을 제거”하기 위함이었다. 금융소비자 보

호가 아니라 금융기관 간 형평성을 고려한 규제였다. 미시건전성 목표와 거시건전성 

목표의 차이에 대한 보리오의 정의는 바젤 I의 도입 취지에 부합하지 않는다.

 

Ⅳ. 미시와 거시: 이론의 통합, 건전성 규제의 분리

크로켓이 미시건전성과 거시건전성을 구분하는 요인으로 경제적 결과에 영향을 미

치는 메커니즘에 대한 인식, 구성의 오류 등을 언급했다는 점은 앞에서 서술하였다. 

이는 거시적 관점과 미시적 관점의 차이로 거시건전성과 미시건전성을 구분한다는 

의미이다. 구성의 오류가 거시건전성과 미시건전성을 구분 짓는 중요한 개념이라는 

점은 이후 많은 거시건전성론자들이 반복해서 서술해 왔다(Brunnermeier et al., 

2009; Osinski, Seal, and Hoogduin, 2013). 거시건전성 전환이 금융규제 패러다임의 

전환이라는 평가는 거시건전성 규제 설계자뿐 아니라 경제학 외부에서 등장하기도 

했다(Baker, 2013). 

크로켓의 연설문에도 등장했듯이, 거시건전성 설계자들은 케인스를 거시적 사고, 

거시경제학의 출발점으로 인정했다. 많은 거시건전성 연구에서 케인스는 거시경제학

적 사고의 출발점으로 반복적으로 언급되고 있다(Haldane and Turrell, 2019; Kress 

and Zhang, 2024). 거시건전성론자들이 미시적 사고와 구분되는 거시적 사고에서 중

요하게 생각하는 구성의 오류가 케인스의 유효수요이론에서 매우 중요한 역할을 하

고 있음은 널리 알려져 있다. 개별 가계가 저축을 늘리는 행위는 거시경제적 불황을 

낳는다. 

개인이 자신의 저축 규모를 늘린다고 해서 그것이 자신의 소득에 유의미한 영향을 
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미칠 가능성은 크지 않다. 그러나 개인의 소비 변화가 타인의 소득에 미치는 반응

을 고려하면, 모든 개인이 동시에 일정한 규모의 저축을 달성하는 것은 불가능하

다. 소비를 줄임으로써 저축을 늘리려는 모든 시도는 소득에 영향을 미치게 되며, 

그 결과 그러한 시도는 필연적으로 스스로를 좌절시킨다(Keynes, 1973, p.84).

그런데 경제학에서 미시와 거시라는 용어를 사용할 때 미시는 개별 경제주체의 행

위만 의미하는 것이 아니다. 경제학 역사에서 거시경제학의 출발점이라고 인정받고 

있는 케인스는 미시와 거시를 다음과 같이 구분했다.

내가 제안하는 올바른 이분법은, 한편으로는 개별 산업이나 기업에 관한 이론 및 

주어진 양의 자원이 서로 다른 용도 사이에 어떻게 배분되고 그 대가가 어떻게 결

정되는가에 관한 이론과, 다른 한편으로는 총체적인 산출량 및 고용에 관한 이론 

사이의 구분이다(Keynes, 1973, p.293).

미시경제학은 개별 경제주체들의 의사결정을 분석하지만 동시에 이들의 상호작용, 

즉 시장에 대한 분석도 한다. 이 시장에 대한 분석이 개별 산업으로 국한되면 통상 

미시적 분석이라고 한다. 거시적 분석은 통상 국민경제 전체에 관한 분석을 의미한

다. 이러한 구분은 학부 수준의 교과서에서 여전히 사용되고 있다. 전 세계적으로 가

장 많이 쓰이는 교과서인 『맨큐의 경제학』을 보면 경제학의 10대 원리가 등장하는데 

이 중 4개는 “사람들은 어떻게 결정을 내리는가”에 관한 것, 다음 3개는 “사람들은 어

떻게 상호작용하는가”, 마지막 3개는 “나라 경제는 어떻게 움직이는가”에 관한 것이

다. 그리고 앞에 7개가 미시경제학의 영역, 뒤에 3개가 거시경제학의 영역에 해당한

다고 분류하고 있다(Mankiw, 2007). 케인스식의 거시경제학과 미시경제학 구분법이 

학부 수준의 교과서에서 여전히 활용되고 있다는 것을 확인할 수 있다.

미시와 거시의 구분에 관한 맨큐의 분류를 따를 때, 미시경제학의 영역에 해당하는 

7번째 원리가 “경우에 따라 정부가 시장성과를 개선할 수 있다.”이고 여기에서 외부

성의 문제를 다룬다. 『경제학연구』가 채택하고 있는 경제학문헌목록 주제분류상으로

도 외부성은 미시경제학(D)에 속한다.

거시건전성 문헌에서 거시건전성과 관련된 구성의 오류는 외부성으로 정의된다. 

거시건전성 전환의 핵심적 역할을 한 보고서 중 하나로 평가(Baker, 2018)받는 일명 
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“제네바 보고서”에서 외부성이 금융규제의 근거라고 서술되고 있고, 그 외부성은 투

매 외부성과 상호연결된 외부성으로 구분된다(Brunnermeier et al., 2009). 투매 외부

성은, 개별 금융기관이 자신의 투매 행위가 자산가격에 미치는 영향을 고려하지 못하

기 때문에 발생하는 외부성이다. 상호연결된 외부성은, 개별 금융기관이 자신의 파산

이 얼마나 많은 다른 금융기관을 곤경에 빠뜨리는지에 대해 관심을 갖지 않기 때문에 

발생하는 외부성이다.4) 이 외부성이 거시건전성 규제의 근거가 된다. 거시적 분석이 

아닌 미시적 분석으로 거시건전성 규제의 필요성을 설명하고 있다.

외부성 개념을 이용하여 거시건전성 규제를 설명하고 있는 구체적 연구 사례를 살

펴보자. 다음은 비안키와 멘도자의 거시건전성 연구 논문의 초록이다.

본 논문은 담보제약이 존재하는 경기변동 및 자산가격의 균형모형에서 과잉차입, 

금융위기, 그리고 거시건전성 정책 을 분석한다. 분권화된 경쟁균형에서 경제주체

들은 자산의 투매가 다른 주체들의 자산가치에 미치는 부정적 효과를 내부화하지 

않기 때문에, 이러한 효과를 고려하는 제약된 사회적 계획자에 비해 사전적으로 과

도하게 차입하게 된다. 경쟁균형에서는 평균적인 부채 수준과 레버리지 비율이 사

회적 계획자의 경우보다 약간 더 높을 뿐이지만, 금융위기의 발생 빈도와 그 규모

는 훨씬 더 크게 나타난다. 또한 초과자산수익률, 샤프 비율, 그리고 시장위험가격 

역시 경쟁균형에서 훨씬 더 크게 나타난다. 평균적으로 부채에 대해 약 1%, 배당에 

대해 약 –0.5%의 상태의존적 조세를 부과 하면, 사회적 계획자의 배분을 경쟁균형

으로 구현할 수 있으며 사회후생을 증대시킬 수 있다(Bianchi and Mendoza, 

2011, Abstract, 강조는 인용자).

이 논문에서 제안하고 있는 거시건전성 규제는 부채에 대해서는 세금을 부과하고 

배당에 대해서는 보조금을 주라는 것이다. 거시건전성 규제라는 명칭을 가지고 있지

만 내용은 미시적 규제이다. 세금이라는 수단을 통해 개별 경제주체의 행위 유인을 

바꾸려는 미시적 개입이다.

거시건전성 규제에 관한 논의에서 잠깐 벗어나 다른 경제학 연구를 살펴보면 구성

4) 2012년 IMF 보고서에서는 이 두 가지에 전략적 보완성과 연관된 외부성이라는 카테고리가 추가된

다(Nicolo, Favara, and Ratnovski, 2012). 외부성 개념 자체의 모호성에 관한 논의는 황재홍

(2025) 참조.
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의 오류가 미시적 분석과 거시적 분석을 구분하는 기준이 될 수 없다는 점은 너무 쉽

게 확인된다. 케인스가 예로 들었던, 개별 가계의 저축 증대가 국민소득을 감소시킨

다는 점은 거시경제에서 나타나는 구성의 오류이지만, 가장 초보적인 게임이론의 사

례로 등장하는 용의자의 딜레마 게임도 구성의 오류를 잘 보여주고 있다. 개별 용의

자들은 최선의 선택을 하지만 결과는 두 용의자에게 최선의 결과가 아니다. 구성의 

오류는 미시 분석에서도 거시 분석에서도 모두 등장한다. 저축의 역설로 인한 GDP 

감소라는 구성의 오류에 대한 대책은 거시정책이지만, A 기업과 B 기업의 과잉 경쟁

으로 인한 사회적 손실을 막기 위한 규제를 거시정책이라고 하지는 않는다. 

금융규제에 있어 미시건전성과 거시건전성을 구분하는 기준이 다른 분야에서 미시

정책과 거시정책을 구분하는 기준과 다른 것은 분명하다. 건전성 규제 이외의 분야에

서는 개별 주체의 의사결정 과정에 영향을 미치는 정책뿐 아니라 개별 주체들의 상호

작용에 영향을 미치는 정책도 미시정책으로 분류된다. 그런데 건전성 규제에서만은, 

개별 금융기관의 리스크 관리는 미시건전성, 개별 금융기관들 사이의 상호작용에서 

발생하는 리스크(시스템 리스크)는 거시건전성 규제라고 분류하고 있다. 국제결제은

행에서 거시건전성을 그렇게 정의했으므로 이를 기준으로 용어의 의미를 이해하고 

사용하고 있지만, 사실 전통적인 미시와 거시 분류법에서 보면 매우 혼란스러운 분류 

기준이다.

거시적 사고, 구성의 오류로 미시건전성과 거시건전성을 구분하는 기준으로 삼는 

것의 더 큰 혼란은, 경제이론은 미시와 거시의 경계를 허물고 있는데 건전성 규제에 

있어서는 애써 미시와 거시를 구분하고 있다는 점이다. 미시건전성과 거시건전성의 

구분은 주류 경제이론의 흐름에 역행하는 것이었고 현실의 거시건전성 규제와 거시

건전성의 이론적 연구 사이에 괴리가 발생할 수밖에 없다. 앞의 비안키와 멘도자의 

연구처럼 명칭은 거시건전성 연구인데 구체적인 정책 제안은 매우 미시적인 결과가 

도출되는 것이다. 일반균형모델은 미시와 거시 모두에서 사용된다.5) 일반균형모델로 

n개의 재화 가격을 설명하지만 동시에 일반균형모델로 GDP, 물가도 설명한다. 일반

5) 오히려 일반균형모델은 미시 분석에서 사라지는 추세다. 게임이론이 곧 미시경제학인 이론적 흐름

을 보이고 있다. 이에 따라 고려하는 변수의 숫자가 적은 부분균형분석이 미시 분석, 고려해야 할 

변수가 많은 일반균형분석이 거시 분석이라는 구분법이 자리를 잡아가고 있다. 미시건전성 분석은 

부분균형 분석, 거시건전성 분석은 일반균형 분석이라는 구분이 실제 거시건전성 논의(Kress and 

Zhang, 2024)에도 등장하고 있다.



거시건전성 환상: 개념의 비정합성과 규제 분리의 실패 117

균형모델에서 외부성 등 시장의 불완전함으로 인한 규제 도입을 설명할 때 그것이 미

시적 개입인지 거시적 개입인지 구분하는 것이 불가능해졌다. 미시적 사고와 거시적 

사고의 경계가 모호해지고 있다. 따라서 크로켓의 서술과 다르게, 사고방식의 차이를 

가지고 미시 규제와 거시 규제를 구분한다는 발상 자체가 성립하기 어렵다고 할 수 

있다.

경제이론이 미시와 거시의 구분을 하지 않는 방향으로 나아가는 것처럼, 건전성 규

제에서도 미시와 거시의 구분을 없애면 이러한 혼란은 자연스럽게 해결된다. 개별 리

스크와 시스템 리스크(개별 리스크의 상호작용) 관리가 모두 건전성 규제인 것이고, 

세금과 보조금은 건전성 규제의 한 수단이 되는 것이다. 3절에서 언급했듯이 대부분

의 건전성 수단이 미시건전성 규제의 수단이기도 하고 동시에 거시건전성 규제의 수

단이기도 하다. 만약 건전성을 미시건전성과 거시건전성으로 구분하지 않는다면, 어

떤 수단이 미시건전성 수단이면서 동시에 거시건전성 수단이라는 분류 아닌 분류를 

하는 수고를 덜게 된다.

『맨큐의 경제학』의 사례에서 보듯이, 학부 수준의 교과서에서는 그래도 케인스식

의 미시/거시 구분법이 사용되고 있다. 경제학 교육과정에서 미시와 거시의 구분이 

남아 있다. 따라서 미시와 거시의 구분을 없애자는 이야기가 과도하게 들릴 수도 있

다. 그런데 전문적인 경제학자들 사이에서 거시경제학의 학문적 위상은 매우 모호하

다. 거시경제학은 미시경제학을 보조하는 위치로 전락했다는 평가는 이미 오래전에 

등장했다(Finestone, 2026; Hoover, 2009). 이는 거시경제학의 미시적 기초를 강조한 

루카스 혁명의 결과이다. 루카스는 거시경제학을 완전히 미시경제학으로 환원하고자 

했다.

‘거시경제’라는 용어는 사라질 것이고 ‘미시’라는 형용사는 불필요한 것이 될 것이

다. 그냥 단순히 경제이론이라고 말하게 될 것이다(Lucas, 1987, pp.107-108).

Crockett(2000)은 “하향식(top-down)” 사고와 “상향식(bottom-up)” 사고의 차이에 

대해 서술하면서, 거시건전성은 하향식이라고 설명하고 있다. 그런데 미시적 기초를 

강조하는 루카스 이후 거시 연구와 하향식 사고 사이에는 큰 긴장이 존재하고 있다. 

거시건전성 설계자들이 거시경제학의 창시자로 케인스를 거론한 취지와 달리 거시건

전성 연구는 케인스 거시이론에 의해 연구되지 않는다. 루카스 이후 다수 경제이론은 
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경제주체의 최적화 행위로 미시 현상도, 거시 현상도 설명한다. 다수의 경제학자에 

있어, 거시적 사고, 거시적 분석의 의미는 거시적 현상을 얼마나 더 정밀하게 미시적 

경제주체의 행위와 이들의 상호작용을 통해 설명하는가를 의미하게 되었다. 루카스 

시각에서 케인스의 거시 분석은 거시경제학의 미시적 기초가 결여된 자의적인 분석

이 된다.6)

거시정책의 대상과 작동 방식을 논함에 있어서도 케인스와 루카스 관점의 차이는 

분명하다. 케인스가 저축의 역설이라는 구성의 오류를 통해 불황을 설명하고 이에 대

한 거시적 정책이 필요하다고 주장했을 때, 그 정책의 대상이 개별 주체가 되는 것이 

아니었다. 그가 『일반이론』에서 거론한 거시정책은, 정부가 돈을 병에 담아 땅에 묻

고, 이를 다시 파내도록 하는 전혀 생산적이지 못한 활동이라도 해서 총수요를 늘리

라는 것이었다(Keynes, 1973, p.129). 케인스식 총수요관리 정책은 개별 가계의 소비 

수준, 개별 기업의 투자 수준을 직접적으로 타깃하지 않는다. 거시건전성 규제가 개

별 기관의 자본비율, 유동성 조건을 강화하는 형태로 등장하는 것과 차이가 있다. 케

인스의 거시정책은, 구성의 오류로 인하여 개인이 자신의 행위로 인한 경제적 결과에 

대해 완전히 책임질 수 없는 상황이 발생할 때 이를 국가가 책임져야 한다는 의미를 

갖는다(Best and Widmaier, 2006). 그런데 루카스식 거시정책은 다시 개별 주체를 향

한다. 거시적 현상이 미시적 주체의 행위로 환원되듯이 거시정책의 목표는 GDP, 물

가 등 거시변수라 하더라도 구체적인 정책 수단을 통해 미시적 주체의 기대를 변화시

켜야 이 목표를 달성할 수 있다. 거시건전성 규제의 목적은 시스템 리스크 관리이지

만, 이 시스템 리스크 관리는 결국 개별 금융기관의 리스크를 관리하는 것으로 환원

되는 것이다.

고전적 화폐수량설에 근거한 통화정책이 통화량과 물가라는 거시변수 사이의 상관

관계에 주목하는 방식이었다면, 통화량과 물가 사이의 안정적인 관계가 깨진 현 상황

에서 통화정책은 경제주체들의 인플레이션 기대 심리를 얼마나 안정시킬 수 있는가

로 초점이 바뀌었다. 루카스를 계승하는 새고전학파의 통화정책 이론에서, 통화량 관

6) 새고전학파의 케인스 비판과 달리 케인스의 거시이론에 미시적 기초가 완전히 결여되었다고 보기 

어려운 측면도 존재한다. 『일반이론』에서 유효수요를 결정함에 있어 핵심적인 미시적 기초는 한계

소비성향, 투자의 한계효율, 유동성 선호이다. 특히 투자의 한계효율에 영향을 미치는 이른바 야성

적 충동(animal spirit)에 관한 논의는 현재 행동경제학으로 이어지고 있고 금융위기를 분석함에 

있어 중요한 이론적 틀이 되었다. 야성적 충동에 관한 뉴케인지언의 논의로는 Akerlof and Shiller 

(2009)를 참조.
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리가 아닌 통화정책의 신뢰성이 키워드가 되었다. 

이러한 변화는 새고전학파에만 국한되는 것이 아니다. 케인스를 계승한다는 뉴케

인지언도 이 지점에서 루카스를 받아들였다. 버냉키 연준 의장은 중앙은행이 MBS나 

장기 국채를 대량 매입하면 민간의 자산 포트폴리오 구성에 영향을 미쳐 장기 금리, 

회사채 금리 등을 떨어뜨릴 수 있다고 주장했지만(Bernanke, 2022), 뉴케인지언의 대

표격인 우드포드는 양적완화의 포트폴리오 밸런스 채널을 통한 정책 효과는 없다고 

주장했다. 포워드 가이던스 등을 통해 단기 금리가 앞으로도 장기간 낮은 수준으로 

계속 유지될 것이라는 기대를 경제주체들에게 심어줄 때, 연준의 통화정책이 효과를 

볼 수 있을 것이라고 주장했다(Woodford, 2012). 경제주체들의 기대에 영향을 주지 

못하면 통화정책의 효과를 단기적으로도 기대하기 어렵다는 합리적 기대학파의 정책

무용성 논리(Sargent and Wallace, 1976)가 뉴케인지언에게 그대로 받아들여진 셈이

다. 케인스를 계승한다는 뉴케인지언에서도 케인스 거시정책의 관점을 찾아보기 어렵

게 되었다. 뉴케인지언도 루카스의 미시적 기초를 받아들이고 이를 통해 거시정책을 

이해하고 있다. 케인스적 거시정책의 의미는 퇴색된 지 오래다.7)

거시 분석을 어떤 방법론으로 수행해야 하는가와 관련하여 케인스와 루카스가 상

반된 입장이라는 것이 경제학계의 통념이다. 그런데 국제결제은행이 미시건전성과 거

시건전성을 구분하면서 내세운 것은 케인스의 거시적 사고였다. 동시에 바젤 III이라

는 규정을 통해 현실에서 시행되고 있는 거시건전성 규제는 개별 기관의 자본비율, 

유동성 요건을 강화하는 사실상의 미시적 규제 강화였다. 이름은 케인스이지만 내용

은 루카스였다. 

물론 케인스의 저작을 엄밀하게 분석하면, 케인스 거시이론에도 미시적 기초가 존

재하고 케인스의 거시정책에도 미시적 단위에서 작동하도록 설계된 정책이 존재한다. 

그러나 루카스 이론과 정책에서는 크로켓이 이야기했던 ‘상향식’ 사고만이 강조되는 

것과 달리 케인스는 분명 ‘하향식’ 사고를 중시하였다. 거시건전성 논의에서 케인스가 

거론되는 지점이 바로 이 부분이라는 점에서, 케인스에도 미시적 기초가 존재한다는 

7) 케인스의 거시정책에도 미시적 단위를 타깃하는 경우가 전혀 없는 것은 아니다. 총수요 증대를 위

해 개별 가계의 소비 수준을 언급하지 않지만, 경제주체들의 과도한 유동성 집착이 불황의 원인이

라고 할 때, 화폐보유세(stamped money)를 하나의 거시정책 수단으로 제시했다(Keynes, 1973, 

Ch.23). 거시건전성을 위해 은행세를 부과하는 것과 유사한 정책이라고 할 수 있다. 우리 사회의 

경우 외환건전성 부담금이 도입되어 운영되고 있다.
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점이 루카스와 케인스의 대비를 크게 희석시키는 요인이 되지 못한다.

Ⅴ. 시스템 리스크 관리: 거시건전성 규제와 금융시스템 구조 개혁

거시건전성 설계자들은 시스템 리스크 관리가 거시건전성의 목표라고 정의하였고 

이 목표를 달성하기 위한 수단으로 경기변동에 대비해 완충자본을 더 쌓으라고 개별 

기관에 요구하고 있다. 시스템적으로 중요한 기관은 이에 더하여 추가 자본을 더 쌓

아야 한다. 한편 이 시스템 리스크가 외부성으로 정의되는데 그중 하나가 상호연결된 

외부성이다. 금융기관의 상호연결성으로 인하여 개별 금융기관의 리스크가 시스템 전

체로 증폭되는 것을 의미한다. 그렇다면 시스템 리스크를 줄이는 방법은, 시스템 리

스크가 커지는 것에 대비하여 개별 기관에 더 많은 자본을 쌓으라고 요구하는 규제

(거시건전성 규제)를 만드는 것에 더하여 금융시스템의 상호연결성을 끊어내는 방법

도 생각해 볼 수 있다. 금융시스템의 구조를 바꾸는 일이다.

실제로 대공황 이후 많은 입법을 통해 시스템 리스크를 관리하기 위한 구조 개혁이 

이루어졌다. 그중 대표적인 법안이 글래스-스티걸법으로, 이 법을 통해 예금보험이 

도입되고 상업은행과 투자은행이 분리되었다. 탈규제, 금융자유화의 흐름 속에 상업

은행과 투자은행을 분리하는 법은 사라졌지만, 글로벌 금융위기 이후 볼커 룰을 통해 

사실상 부활했다. 실제 입법까지 이어지지는 않았지만, 현재 기준으로 탈규제, 금융자

유화에 핵심적인 역할을 하고 있는 시카고학파와 다르게 대공황 당시의 시카고학파

는 지급준비율을 100%로 하자는, 은행업의 구조를 근본적으로 흔들 수 있는 파격적

인 제안을 하기도 하였다. 여기에는 자유주의 사상가이자 통화이론의 대가 프리드먼

도 포함된다(Friedman, 1959; Phillips, 1995).

경제가 어려워졌을 때 개별 금융기관의 자산 매각이라는 합리적 행위가 시스템 리

스크를 증폭시킨다는, 현 거시건전성 문헌에서 투매 외부성이라고 정의되는 구성의 

오류를 이론화한 학자는 피셔였다. 피셔는 이러한 시스템 리스크 관리를 위해 어떤 

규제가 필요한가에 대해 고민하였다. 현 거시건전성 설계자들이 글로벌 금융위기를 

보고 새로운 규제가 필요하다고 인식한 것과 맥락을 같이 한다.

만약 부채 디플레이션 이론이 본질적으로 옳다면, 물가 수준을 통제하는 문제는 새

로운 중요성을 띠게 된다. 그리고 이 과정에서 실질적 권한을 가진 주체들—연방준
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비제도와 재무장관, 혹은 바람직하게는 특별 안정화 위원회—은 앞으로 새로운 수

준의 책임을 지게 될 것이다.

물가 수준 통제, 즉 달러 통제가 만병통치약은 아니다. 이상적으로 안정된 달러가 

있다고 해도, 우리는 여전히 부채 질환, 기술적 실업 질환, 과잉생산, 가격 왜곡, 과

도한 자신감, 그리고 그 밖의 많은 사소한 질환들에 노출되어 있을 것이다. 이러한 

질환들의 적절한 치료법을 찾는 일은, 우리가 달러 질환을 근절한 이후에도 경제학

자들을 오랫동안 바쁘게 만들 것이다(Fisher, 1933, pp.347-348).

피셔는 금융 안정과 거시경제 안정을 위해, 단순히 물가 안정을 위한 통화정책 이

외에 다른 대책의 필요성을 강조하고 있다. 그리고 그 대책의 하나로, 당시 시카고학

파와 마찬가지로 은행시스템 안정을 위해 부분지급준비제도 폐지를 주장했다(Fisher, 

1936). 

거시건전성 규제의 설계가 현실의 규정으로 명시화된 것이 바젤 III이다. 여기에 경

기대응완충자본, 시스템적으로 중요한 기관 등의 내용이 담겨 있지만 시스템 리스크 

관리를 위해 금융시스템 자체를 변화시킬 수 있는 정도의 규정이 담기지는 못했다. 

물론 거시건전성 설계자들이 글로벌 금융위기를 초래한 주요 원인 중에 하나인 그림

자 금융시스템의 문제에 대해 많은 분석을 진행하였고 이에 대한 규제를 위해 고민하

였다(Adrian and Shin, 2009). 

전 세계 모든 국가, 모든 금융기관에 영향을 미치는 바젤 III 규정은 미국의 금융기

관에만 영향을 미치는 볼커 룰과 다르게 금융시스템의 구조를 직접 타깃하는 규제의 

내용을 담기에는 훨씬 정치경제적 부담이 클 수 있다는 점이 충분히 예상되는 바이

다. 그럼에도 불구하고, 시스템 리스크를 관리하는 것이 거시건전성 규제라고 정의해

놓고, 시스템 리스크 관리의 다른 하나의 방식, 즉 금융시스템의 구조를 바꾸는 규제

에 대해서는 구체적인 대안을 마련하지 못했다. 시스템 리스크에 대비해 개별 금융기

관에 더 강력한 규제를 가하는 것만 구체적인 거시건전성 규제 수단으로 포함되었다. 

그 결과 거시건전성 규제라는 용어는 자연스럽게 금융시스템 구조에 관한 논의보다

는 거시건전성을 대비해 개별 기관에 어떤 준비를 더 시켜야 하는가에 관한 논의가 

되어버렸다. 시스템 리스크 관리를 위해 시스템의 구조 자체를 변화시키려는 노력은 

거시건전성 규제라는 이름으로 논의되는 것이 아니라 금융구조 개혁이라는 다른 이

름으로 논의되고 있다.
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우리가 금융위기의 재발을 막기 위한 새로운 규제에 금융시스템의 구조를 바꾸려

는 노력도 포함시킨다고 하면, 과거 규제를 미시건전성, 새로운 규제를 거시건전성이

라는 이름으로 구분하는 것은 매우 큰 혼란을 야기하게 된다. 상업은행과 투자은행을 

분리하는 규제는 미시와 거시로 나눈다면 미시에 속한다. 개별 기업, 개별 산업에 관

한 것은 미시적 규제에 해당한다는 전통적인 미시-거시 구분법에 따를 때 그러하다. 

이는 미시적 규제이지만 동시에 금융산업의 구조를 근본적으로 바꾸는 규제였다.

경기변동 완화를 위해 개별 금융기관의 완충자본을 강화하는 것은 거시건전성 설

계자들의 정의에 따라 거시적 규제이지만 사실 금융산업의 구조를 근본적으로 바꾸

는 규제와는 거리가 멀다. 시스템 리스크 관리를 거시건전성 규제라고 정의한다면, 

이 규제에는 기존의 개별 기관의 리스크를 관리하는 미시건전성 규제, 그리고 거시건

전성 수단이라고 분류된 경기대응완충자본, 시스템적으로 중요한 기관 추가 자본에 

더해 금융시스템 구조를 바꾸는 규제도 포함시키는 것이 필요하다. 그리고 실제 금융

시스템 구조에 관한 많은 연구가 진행되고 있다. 그런데 기존 규제와 금융위기 이후

의 새로운 규제를 미시건전성과 거시건전성으로 이름 짓는 것은 미시와 거시라는 단

어가 주는 의미 때문에, 볼커 룰은 미시건전성 규제인가 거시건전성 규제인가, 왜 기

존 자본비율 규제는 미시건전성 규제인데, 경기대응완충자본이라는 같은 자본비율 규

제는 거시건전성 규제인가라는 추가적인 논란을 낳게 된다. 

루카스 이후 경제학 연구 방법론에 있어 미시와 거시의 구분은 모호해졌다. 따라서 

루카스 모델에 근거하여 미시적 규제와 거시적 규제를 구분하는 것도 어려워졌다. 그

런데 건전성 규제에서는 미시와 거시의 구분을 요구하고 있다. 이는 그동안 진행되어 

온 주류 거시이론의 흐름에도 부합하지 않으며, 거시건전성 설계자들이 내세운 기준

으로도 미시건전성과 거시건전성이 명확히 구분되지 않는다. 미시와 거시의 구분은 

추가적인 금융규제를 논함에 있어 개념상의 혼란을 더하고 있다. 

본 연구는 미시건전성 규제와 거시건전성 규제의 분리가 미시와 거시의 통합을 지

향하는 최근의 이론적 흐름과 괴리된다고 평가한다. 그러나 이러한 평가는, 국제결제

은행이 거시적 사고를 강조한 케인스를 원용하여 미시건전성과 거시건전성을 구분하

고자 했던 시도 자체를 비판하려는 데까지 나아가는 것은 아니다. 해당 시도는 금융

위기와 그에 따른 추가적 금융규제의 필요성을 설명하기 위한 조치였다는 점에서 일

정한 의의를 가진다. 국제결제은행을 비롯, 다수 거시건전성 연구자들이 루카스적 거시

모델과 구분되는 민스키 금융불안정성 가설을 언급한 것(Borio, Furfine, and Lowe, 
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2001; White, 2009)은 기존 거시이론의 한계를 인식한 결과였고 의미 있는 노력이었

다고 평가한다. 화이트의 글은 명시적으로 합리적 기대이론과 효율시장가설을 비판하

기도 하였다(White, 2009). 하지만 이후 거시건전성 연구는 거시적 사고와 금융제도 

전면 개편을 강조하는 민스키의 문제의식만 받아들였을 뿐 방법론적으로 루카스 모

델에서 벗어나지 못했다. 이런 의미에서 거시건전성 선언은 이름만 케인스였을 뿐, 

내용은 루카스였다고 평가하는 것이다. 거시건전성 전환의 완성을 위해서는 루카스 

모델과 구분되는 케인스-민스키 거시모델이 필요했으나 거시건전성 연구는 미시적 

기초를 강조하는 거시모델을 더욱 정밀하게 만드는 방향으로 나아가고 있다.

Ⅵ. 맺음말

Borio(2003, p.1)는 금융규제의 거시건전성 측면을 강화해야 한다는 글을 쓰면서 

첫머리에 다음의 두 구절을 인용하고 있다.

“말이란 자연과 같이, 그 속에 깃든 영혼을 반쯤은 드러내고 반쯤은 숨기는 법이다. 

- 알프레드 로드 테니슨”

“내가 단어를 사용할 때는 말이야... 그것은 내가 선택한 의미를 가질 뿐이야. 더도 

말고 덜도 말고 딱 그만큼만. - 험프티 덤프티”

이후 결론부에서, “우리가 자연의 모습은 선택할 수 없어도 단어의 의미는 선택할 

수 있다... 거시건전성과 미시건전성 관점에 대한 의도적으로 양극화된 두 가지 선명

한 정의가 현재의 규제 및 감독 체계 내에 필연적으로 공존하는 두 개의 영혼을 끌어

내는 데 도움이 된다고 주장해 왔다(Borio, 2003, p.17).”고 서술하고 있다.

거시건전성이 어떤 의미냐를 규정할 수 있는 힘이 국제결제은행에 있는 것은 분명

해 보인다. 전 세계 금융규제의 기준을 만드는 기관이기 때문이다. 그런데 미시가 무

엇이고 거시가 무엇인가는 좀 더 순수이론을 연구하는 그룹들에 의해 논의가 주도되

었고, 학부 교과서와 소수의 비주류 경제학을 제외하면, 루카스 이후 적어도 방법론

상으로 사실상 미시와 거시 구분의 의미가 사라졌다. 그런데 국제결제은행은 케인스

를 전면에 내세워 거시적 사고를 하자고 선언한 뒤, 이후 거시건전성 연구는 미시와 
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거시의 구분을 모호하게 만든 루카스 모델로 진행하고 있다. 스스로 거시건전성 선언

의 취지를 훼손하고 있는 것이다.

거시건전성 규제가 기존의 미시건전성 규제와 구분되는 진정 새로운 규제가 되기 

위해서는 경계가 모호해진 미시와 거시라는 영혼을 억지로 구분하기보다는, 시스템 

리스크를 개별 금융기관의 리스크에 초점을 두고 관리할 것인가 아니면 시스템 리스

크를 증폭시키는 시스템 자체를 개선하는 데 초점을 둘 것이냐로 구분하는 것이 더 

나아 보인다. 그리고 거시건전성 규제를 고민하는 이들은 금융시스템의 구조 자체를 

개선하기 위해 이미 많은 노력을 기울이고 있다. 거시건전성 규제가 금융시스템 구조 

개선을 포함하는 것임을 명시하는 것이, 거시건전성 규제가 글로벌 금융위기 이전의 

금융규제와 근본적으로 다른 규제가 되는 길이다. 
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The Macroprudential Illusion: Conceptual Inconsistency 

and the Failure of Regulatory Separation*
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Abstract8)

  This study examines why macroprudential regulation is not substantively distinct 

from microprudential regulation, arguing that the issue lies not merely in 

overlapping policy instruments but in the conceptual foundations of the micro
–

macro distinction itself. Macroprudential regulation is justified through its focus 

on systemic risk and the fallacy of composition. However, microprudential 

regulation has also pursued systemic stability, and the fallacy of composition is 

not unique to macroprudential reasoning but a general feature of both micro and 

macro analysis. Moreover, while macroprudential discourse relies on a Keynesian 

distinction between the micro and the macro, its practical regulation adopts a 

Lucasian microfoundation approach. The study therefore argues that macroprudential 

regulation tends to converge toward an extended form of microprudential 

regulation rather than constituting an independent regulatory paradigm.
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