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Money & Policy Tracker 

 

노르웨이 국부펀드, 올 초 크레디트 스위스 지분 줄여 (2023.03.20) 4P 

노르웨이의 $1.3B 규모 국부 펀드는 올해 초 크레디트스위스 그룹 AG의 보유량

을 줄였었다고 밝힘. 라인 알트벳 노르웨이 국부펀드 대변인은 20일 "작년 말부터 

우리는 크레디트 스위스의 보유 지분을 줄였으며 현재 약 1%의 소유 지분을 보

유하고 있다"라고 말함. 또한 "우리는 시장의 상황, 특히 북미와 유럽 은행들의 

상황을 면밀히 관찰하고 있다." 라고 강조 

 

말레이시아 국부펀드, 국적 항공사 지분 유지 결정 (2023.03.27) 4P 

말레이시아 국부펀드의 카자나 나시오날 베르하드 회장은 말레이시아 항공의 모

회사인 말레이시아항공그룹(MAG)을 매각할 계획이 없음을 27일 다시 한번 공고

히 밝힘. MAG의 현금 흐름은 긍정적이며 말레이시아 국부펀드는 항공 부분 투자

를 완화할 단기적 계획이 없다고 전함. 펀드는 펜데믹 기간 동안 말레이시아 항공

을 지원하기 위해 2021년에 36억 링깃(8억 1천만 달러)의 신용 한도를 활용하여 

항공사 그룹을 뒷받침 

 

스웨덴 연기금, 미국 은행 위기에 $2B규모 손실 (2023.03.21) 5P 

스웨덴 최대의 연기금 알렉타(Alecta)는 현재 20억 달러의 손실을 앞두고 있음. 

이들은 최근 파산한 두 개의 미국 은행의 최대 주주 중 하나였으며 금융 산업의 

위기로 인해 고통 받고 있는 은행들을 투자하는 등 연기금의 투자전략의 실패로 

인한 것. CEO인 빌링은 대출업체가 정크 상태로 강등된 요인 때문에 퍼스트 리

퍼플릭의 미래에 대한 불확실성이 너무 컸다고 주장 

 

오렌지 카운티 연기금, 크레디트 스위스 노출도 관해 설명 (2023.03.21) 7P 

오렌지 카운티 직원 퇴직 연기금(Orange County Employees Retirement 

system, OCERS)의 CIO는 기금이 약 450만 달러의 크레디트스위스 그룹 주식과 

25만 달러의 크레디트스위스 추가 1등급 채권, 600만 달러의 파산하였거나 파산 

위협이 있는 은행들을 보유하고 있다 말함. OCSR는 퍼스트 리퍼블릭 뱅크 주식

으로 300만 달러, 실리콘 밸리 뱅크와 시그니처 뱅크 주식으로 총 300만 달러를 

보유하고 있음. 그 은행들에 대한 OCRS의 주식 보유 방식의 대부분은 인덱스 펀

드 투자 방식 

 

실리콘 밸리 은행과 크레디트 스위스가 주는 교훈 (2023.03.25) 9P 

실리콘 밸리 은행과 크레디트 스위스의 몰락은 기존 금융 시스템의 규제 방식에 

문제가 있었음을 드러냄. 본 칼럼은 금융당국이 인플레이션을 억제하면서도 성장

을 유지하고 금융안정성을 높이는 불가능한 일을 하려고 했기 때문에 문제가 발

생했다고 주장. 앞으로 가장 좋은 방법은 버퍼와 위험 측정이라는 현재 접근 방식

이 아니라 충격 흡수와 도덕적 해이에 초점을 맞춘 규제 도입 

 

위기 시의 공매도 금지가 가지는 영향 (2023.03.26) 14P 

금융 불안의 시기에 공매도 금지는 일시적으로 거래 활동을 제한하기 위해 사용. 

이러한 금지가 시장을 전반적으로 개선하는지 해를 끼치는지는 여전히 불분명. 본 

칼럼은 코로나 팬데믹에서 공매도 금지의 인과관계를 연구했으며, 공매도 금지는 

전반적인 스프레드의 감소와 유동성의 개선으로 이어졌지만, 사전적인 주식의 상

대 스프레드에 따라 상당한 이질성이 나타남 
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글로벌 집행기관 동향 

최근 업데이트 된 글로벌 집행기관들(국부펀드, 연기금, 대학기금 등)의      

최신 동향을 요약, 정리 했습니다.  

 

 

 

국부펀드 (Sovereign Fund) 

 노르웨이 국부펀드, 올 초 크레디트 스위스 지분 줄여  

 말레이시아 국부펀드, 국적 항공사 지분 유지 결정   

연기금 (Pension Fund) 

 스웨덴 연기금, 미국 은행 위기에 $2B규모 손실  

 오렌지 카운티 연기금, 크레디트 스위스 노출도 설명 
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노르웨이 국부펀드, 올 초 크레디트 스위스 지분 줄여 – 2023.03.20, Bloomberg 

노르웨이의 $1.3B 규모 국부 펀드는 올해 초 크레디트스위스 그룹 AG의 보유를 

줄였었다고 밝혔다.  

라인 알트벳 노르웨이 국부펀드 대변인은 20일 "작년 말부터 우리는 크레디트 

스위스의 보유 지분을 줄였으며 현재 약 1%의 소유 지분을 보유하고 있다"라고 말했다. 

또한 "우리는 시장의 상황, 특히 북미와 유럽 은행들의 상황을 면밀히 관찰하고 있다." 

라고 강조했다 

이달 미국 실리콘밸리은행과 시그니처뱅크의 파산에 이어 166년 역사를 가진 

크레디트 스위스 은행의 인수로 투자자들의 불안감이 가중되고있다.  

세계 최대 단일 주식 소유자인 Norges Bank Investment Managemen(NIBM, 

노르웨이 국부펀드)는 2022년 말 크레디트 스위스 주식의 1.5%를 보유하고 있으며, 

추가적으로 1억 450만 달러 규모의 크레디트 스위스 기업 부채를 보유하고 있었다. 

우리는 추가적인 티어 1 채권을 보유하고 있지 않다고 대변인은 전했다. 

UBS 그룹 AG의 주가는 월요일 정부가 중개한 역사적인 M&A 거래에서 크레디트 

스위스를 약 30억 프랑(32억 달러)을 지불하기로 합의한 후 하락세를 보였다. 

NBIM은 보유하고 있는 UBS 지분 3.3%가량이 지난해 말과 큰 변동이 없다고 밝혔다. 

오슬로에 위치한 노르웨이 국부펀드는 3월 13일 "얼마라고 말하기는 이르지만" 

실리콘 밸리 은행의 파산 이후 신용 노출과 관련된 일부 돈을 회수할 수 있을 것이라 

전했다. 

< Norway’s $1.3 Trillion Wealth Fund Cut Credit Suisse Stake Earlier This Year > 
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-20/norway-s-1-3-trillion-wealth-fund-
cut-stake-in-credit-suisse-to-1-in-2023#xj4y7vzkg 

 

 

말레이시아 국부펀드, 국적 항공사 지분 유지 결정 - 2023.03.27, Ch-aviation 

말레이시아 국부펀드의 카자나 나시오날 베르하드 회장은 말레이시아항공의 모회사인 

말레이시아항공그룹(MAG)을 매각할 계획이 없음을27일 다시 한번 공고히 밝혔다. 

지난주 쿠알라룸푸르에서 카자나 회장이 2022년 재무 실적을 전달하는 동안 항공사에 

대해선 MAG의 현금 흐름은 긍정적이며 말레이시아 국부펀드는 항공 부분 투자를 

완화할 단기적 계획이 없다고 전했다. 

Funds Watcher 
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카자나 회장은 2014년에 즉시 MAG 인수를 시작했었고 60억 링깃(13억 6천만 

달러)의 5년 턴어라운드 프로그램을 시행했다. 그들은 펜데믹 기간 동안 말레이시아 

항공을 지원하기 위해 2021년에 36억 링깃(8억 1천만 달러)의 신용 한도를 

활용하여 항공사 그룹을 뒷받침했다.  

실적 브리핑에서 MAG가 증자를 통해 13억 MYR(2억 9천만 달러)를 끌어들였고 

국부 펀드가 적어도 2025년까지 MAG의 100%를 보유할 것이라고 확인했다고 

말했다. 

회장은 미디어를 통해 "항공사들이 현금적으로 긍정적이라는 것은 우리에게 축복이다," 

라고 말했다. 그리고 이어 그는 "그들은 힘들었던 기간 동안 재무제표를 수정하고 전체 

항공사를 수익성 있게 만드는 데 초점을 맞췄었다" 라고 전하며 또한 MAG 항공사의 

비행량을 늘리기 위해 더 많은 항공기를 인수할 계획이 있다고 말했다.  

2025년 이후, 말레이시아 국부펀드의 MD 자히르의 주장에 따르면 만약 MAG가 

지속적인 현금흐름을 유지하고 팬데믹의 피해에서 회복하였다면 국제 기업과 

기관들과의 전략적 파트너십은 옵션이 될수 있다라고 전했다.  

"항공사를 안정시키는 방법으로 다른 항공사와 동맹을 맺는 것을 볼 수 있다."라고 

자히르는 말했다. 카자나 회장은 MAG 외에도 KLIA를 포함한 말레이시아 39개 

공항의 소유주 및 운영자인 말레이시아 공항 홀딩스를 소유하고 있다. 

ch-aviation PRO 항공사 자료에 따르면 말레이시아 항공은 A330-200 6대, A330-

200F 3대, A330-300 15대, A350-900 6대 등의 기종을 보유하고 있으며 총 

89대의 항공기를 보유한 22개국 72개 목적지로 운항하고 있다. 이 항공사의 자회사 

항공사로는 파이어플라이, 아말바이 말레이시아 항공, MAS윙스가 있다. 

< Sovereign wealth fund to retain Malaysia Airlines' ownership > 
https://www.ch-aviation.com/portal/news/125907 

 

 

스웨덴 연기금, 미국 은행 위기에 $2B규모 손실 - 2023.03.21, Bloomberg 

스웨덴 최대의 연기금 알렉타(Alecta)는 현재 20억 달러의 손실을 앞두고 있다. 이는 

최근 파산한 두 개의 미국 은행의 최대 주주 중 하나로 존재하며 금융 산업의 위기로 

인해 고통 받고 있는 은행을 투자한 연기금의 투자전략의 실패로 인한 것이다.  

Magnus Billing 스웨덴 연기금 CEO에 따르면 연기금 그룹이 75억 크로네(7억 2,800

만 달러)의 손실을 봤고 퍼스트 리퍼블릭 은행 지분을 모두 매각한 이후 손실 규모는 

더욱 명확해졌다. 이는 SVB은행과 시그니처 은행에서 각각 89억 크로나와 32억 크로

나 규모의 예상 손실을 더한 수치이다. 
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CEO 빌링은 대출업체가 정크 상태로 강등된 요인 때문에 퍼스트 리퍼플릭의 미래에 

대한 불확실성이 너무 컸다라고 블룸버그가 입수한 스웨덴 규제당국에 제출되는 성명서

에서 전했다. 

물론 알렉타(Alecta) 연기금은 개인 저축을 투자하는 260만 스웨덴인들에게 영향을 

미치지 않고 손실을 견딜 수 있을 정도로 충분히 크다. 그러나 특히 최근 두 개의 현지 

대출 기업인 스벤스카 헨델스방켄 AB와 스웨덴은행 AB의 지분을 매각하고 이를 이용

하여 틈새 미국 은행에 투자하기로 선택한 이후 이 소식은 스웨덴 대중의 분노를 일으

킬 수 있는 소재였다. 

SVB는 주로 스타트업 커뮤니티를 대상으로 대출과 자금 투자를 진행한 반면 시그니처

는 크립토 산업을 대상으로 확장을 이어갔다. 스웨덴 연기금 알렉타가 가진 정도까지 

SVB, 시그니처, 퍼스트 리퍼블릭에 베팅을한 다른 연기금은 없었다. 

손실이 발생하자, 알렉타는 투자 과정에 대한 내부 조사를 발표했고, 국가 금융 당국으

로부터 소환장을 받았다. 스웨덴 정부와 중앙은행은 상황을 면밀히 주시하고 있지만 심

각한 불안정을 유발할 위험성에 대해선 낮게 평가했다. 

CEO 빌링은 지난 주 "분명히 투자자로서 우리에게 큰 실패,"라고 표현했다." 또한 “우

리는 그것으로부터 무언가를 배우고 배운 교훈을 바탕으로 행동할 필요가 있다." 라고 

강조했다. 

1조 2천억 크로네의 자산을 관리하는 연기금의 규모에서 미국 은행 손실은 2022년 말 

총 218%에 달했던 알렉타의 지급 능력 비율에 영향을 미치지 않을 것이다. 

이번 발표된 문서에서 알렉타는 퍼스트 리퍼블릭에 투자한 총 자본이 "3월 15일 매각 

전" 97억 크로네라고 전했다. 스웨덴 펀드는 2019년부터 퍼스트 리퍼블릭 주식을 사들

여 그 은행의 5대 주주로 등극한 상황이었다. 

연기금은 규제당국에 퍼스트 리퍼블릭에 투자를 시작할 당시 은행은 성장과 수익 증가

에 대한 건전한 기록을 가지고 있었다고 전했다. 그리고 제출된 문건에 따르면 은행이 

향후 몇 년 동안 두 자릿수 성장을 계속할 수 있는 좋은 포텐셜을 가지고 있다는 것을 

포착하였다고 주장했다. 

< Sweden’s Biggest Pension Fund Loses $2 Billion in US Bank Crises > 
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-21/sweden-s-alecta-sold-first-republic-
stake-at-727-million-loss#xj4y7vzkg 
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오렌지 카운티 연기금, 크레디트 스위스 노출도 관해 설명 - 2023.03.21, P&I 

몰리 머피 오렌지 카운티 직원 퇴직 연기금(Orange County Employees Retirement 

system, OCERS)의 CIO는 기금이 약 450만 달러의 크레디트스위스 그룹 주식과 25

만 달러의 크레디트스위스 추가 1등급 채권, 600만 달러의 파산하였거나 파산 위협이 

있는 은행들을 보유하고 있다고 말했다.  

OCSR는 퍼스트 리퍼블릭 뱅크 주식으로 300만 달러, 실리콘 밸리 뱅크와 시그니처 뱅

크 주식으로 총 300만 달러를 보유하고 있다. 그 은행들에 대한 OCRS의 주식 보유 방

식의 대부분은 인덱스 펀드 투자라고 CIO 머피는 말했다. 

OCSR는 22년 12월 31일 기준 미국 주식 53억 달러를 포함한 전세계 주식 89억 달

러를 보유하고 있는 연기금이다. 

머피는 문제의 크레디트스위스 그룹을 인수하기 위한 UBS의 딜의 일환으로 크레디트

스위스의 AT1 채권의 가치가 0으로 기록되었다고 말했다. 

 2008년 금융 위기 이후에 만들어진 새로운 구조인 AT1 채권은 은행의 자본 수준이 

법에 의해 요구되는 수준 아래로 떨어질 때 은행이 발행하는 부채의 일종이라고 CIO는 

말했다. 최근 위기 이전에 이미 여러 차례 구조조정에 실패했던 크레디트스위스는 AT1 

채권을 많이 발행했었다고 CIO는 덧붙였다. 

 또한 머피는 대부분의 서방 국가들은 AT1 채권을 제공한다고 강조했다. 

그녀는 "펜(정책 또는 기업의 결정)을 한 번 휘두르면 AT1 채권자들의 자산이 사라질 

수 있는지에 대해 모든 사람들이 보고 있다"고 말했다. 또한 이에 따른 “소송이 있을 수

도 있다." 라고 전했다. 

머피 씨는 문제가 있는 은행에 대한 구체적인 소액 노출 외에도 금융주는 일반적으로 

약 15% 하락하여 OCRS 주식 포트폴리오에 영향을 미치고 있다고 말했다. 

< Orange County Employees details exposure to Credit Suisse, other troubled banks > 
https://www.pionline.com/pension-funds/orange-county-employees-pension-fund-details-
exposure-credit-suisse-other-troubled  
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미국 연방준비제도, 국제 금융기관 연구 및 최신 이슈  

연방준비제도를 포함한 국제 금융기관(FRB, ECB, BOE, BOJ, IMF, WB, BIS, 

CEPR, NBER 등)에 게재된 최근 연구물 혹은 글로벌 언론기관의 최신 기사 

중 흥미로운 주제를 하나 선정하여 깊이 있게 소개하고, 몇몇 주제들을 요약, 

정리하였습니다. 
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실리콘 밸리 은행과 크레디트 스위스의 몰락은 기존 금융 시스템의 규제 방식에 문제가 
있었음을 드러냈다. 본 칼럼은 금융당국이 인플레이션을 억제하면서도 성장을 유지하고 
금융안정성을 높이는 불가능한 일을 하려고 노력했기 때문에 문제가 발생했다고 주장한
다. 금융 시스템이 복잡해지며 위험 측정을 온전히 측정하기는 불가능하고, 버퍼 방식의 
획일화된 조치는 시장 충격을 증폭할 수 있다. 앞으로 가장 좋은 방법은 버퍼와 위험 
측정이라는 현재 접근 방식이 아니라 충격 흡수와 도덕적 해이에 초점을 맞추는 것이다. 

- 2008년 글로벌 위기 이후 시행된 모든 조치를 생각한다면 

실리콘밸리은행(SVB)과 크레디트스위스 둘 다 실패하지 말았어야 했다. 

- Mark Carney 당시 영국은행 총재 겸 금융안정위원회(Financial Stability 

Board) 총재는 "지난 10년간 G20 금융개혁은 글로벌 금융위기를 초래한 

단층선을 고쳤다"(Carney 2017)고 말했다. 

- 2000년 이후의 G20 금융 개혁은 현대 규제의 철학에 기초한다. 은행과 

금융당국이 모든 중요한 위험을 식별하고 측정하여 적절한 위험 수준을 

결정하는 데 사용한다는 개념이다. 그러면 은행과 규제 당국이 위험을 미세 

조정하는 것이 쉽다. 우리가 더 많은 성장이 필요하다면 2020년 3월에 했던 

것처럼 자본 요구를 줄이거나, 위험이 너무 높으면 2008년 이전에 했어야 했던 

것처럼 더 많은 자본을 요구한다. 자본의 양은 은행의 위험성과 직접적으로 

연관되어 있기 때문에 위험도는 그 점에서 핵심적인 역할을 한다. (Perotti 

2023, Dewatripont et al. 2023) 

- 크레디트 스위스와 실리콘 밸리 은행의 사례는 현대의 규제 철학에 도전한다. 

많은 요인들이 작용하고 있지만, 여기서 우리는 금융 정책의 삼중고에 초점을 

맞추고 싶다: 1, 경제가 성장하거나 적어도 경기 침체는 피해야 한다. 2, 

인플레이션은 2% 목표에 근접해야 한다. 3, 재정적 안정성은 높을 것이다. 

- 바젤 III를 포함한 미시적 다양성과 거시적 신중성 다양성 모두 금융 규제는 

이러한 목표를 달성하는 데 핵심적인 역할을 한다. 문제는 그것들이 동시에 

달성될 수 없다는 것이다. 그래서 당국은 그들이 선호하는 것들을 선택할 필요가 

있다. 따라서 3가지 딜레마가 있다. 

- 2008년 글로벌 위기 이후 10년 동안 이 갈등은 세 가지 목표가 모두 일치했기 

때문에 뚜렷하지 않았다. 금융 정책은 양적 완화와 저금리를 통해 성장을 도왔고, 

인플레이션은 목표치에 근접했으며, 금융 안정성은 높게 나타났다. 하지만 그건 

착각이었다. 
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- 경제 성장을 돕기 위해 고안된 완화적인 통화 정책은 금융 시스템을 저금리에 

의존하게 만들었다. 은행들이 저금리 환경에 맞춰 영업을 조정하는 것은 금리가 

오를 경우에만 어려움을 겪을 수 있기 때문에 문제로 보이지 않았다. 결과적으로, 

그 통화 정책이 합리적이기 위해 필요한 조건은 인플레이션이 결코 상승하지 

않을 것이라는 것이다. 그것은 낮은 인플레이션과 낮은 금리가 영원히 지속되는 

것에 대한 내기였으며, 그것은 인플레이션에 대한 깊은 외채와 수십 년 간의 

만기 풋옵션을 쓰는 것과 유사했다. 

- 통화 정책이 느슨하게 유지되는 시간이 길어질수록, 화폐 창출과 저금리에 대한 

의존도가 증가함에 따라, 더 체계적인 위험이 증가했다. 정확하게 드러나지는 

않았지만, 이러한 문제들은 회계 공시의 세분성이 부족하기 때문에 민간 부문이 

발견하기 어려웠다. 하지만, 당국은 모든 데이터를 가지고 있었고 문제들을 

식별할 수 있었다. 

- 느슨한 통화 정책의 궁극적인 결과는 목표 3, 즉 금융 안정성을 훼손하는 

것이었다. 당국이 해야 할 일은 자본을 조달하여 위험을 억제하는 것뿐이었기 

때문에 그것은 문제가 되지 말았어야 했다. 문제는 지금처럼 경기가 좋지 않을 

때 자본을 늘리는 것이 경기침체라는 점이다. 높은 금융 안정성은 첫 번째 목표, 

즉 경제 성장과 상충된다. 

- 현대의 금융 규제 철학은 금융 당국을 좋은 선택지가 없는 불가능한 위치에 

놓이게 했다. 

- 우리가 경제가 첫 번째 목표를 달성하기를 원한다면, 우리는 다른 두 가지를 

무시해야 한다. 첫째, 자금 조달 비용을 낮게 유지하고, 금리 상승을 제한하며, 

인플레이션을 부채질한다. 그리고 둘째, 대출 비용을 쉽게 감당할 수 있도록 

유지함으로써 자본은 낮고 은행 레버리지는 높아야 하며 체계적인 위험을 

부채질한다. 

- 인플레이션과 싸우면 대출이 너무 비싸지고 은행의 자본 지위가 잠식되어 

성장을 해치고 심지어 불황을 초래하기 때문에 금융 안정성이 떨어지기 때문에 

우리는 결국 경기 침체에 빠지게 된다. 

- 자본 수준을 높임으로써 금융 안정을 지지하고, 대출이 너무 비싸지고, 성장이 

축소되고, 경제가 침체에 빠진다. 

- 특히 같은 기관의 주택 규제와 통화 정책은 이 두 정책 영역의 협력을 촉진하여 

금융 정책 설계자들이 정책 프레임워크의 약점을 파악하는 데 도움을 주어야 

하기 때문에 이 모든 것은 예측 가능하고 피할 수 있었다. 

- 당국이 3대 정책목표가 충돌할 수 있다는 가능성을 외면한 데는 여러 가지 

이유가 있고, 거기에는 정치적 역할도 적지 않지만 현대적 규제철학의 실패가 큰 

원인이다. 
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- 금융 당국은 두 가지 핵심 문제에 직면해 있다. 

- 첫째는 금융시스템이 사실상 무한대로 복잡하고, 당국이 많은 위험과 이를 

취하는 영역을 성공적으로 파악하더라도 다른 곳에서 위험이 발생할 수 있는 

무한한 여지가 있다는 점이다. 이 모든 위험을 효과적으로 식별하고 관리할 

방법은 없습니다. 그렇게 하면 금융 규제가 너무 부담스러워 은행이 저축자와 

투자자 사이의 중개 기관으로서의 기능을 중단할 것이다. 

- 두 번째 문제는 일반적으로 금융 위험을 적절하게 측정할 수 없다는 것이다. 몇 

년 전, 우리는 한때 월스트리트의 깊은 곳에 빠졌던 위험의 정확한 측정을 

제공하는 신화적 장치인 위험계수(Danielsson 2009)의 개념을 제안했다. 

문제는 대부분의 금융위험을 직접 측정할 수 없어 위험계수가 존재하지 

않는다는 점이다. 우리는 그것이 가격 변동과 같은 세계에 미치는 영향을 

통해서만 추론할 수 있다. 이러한 변동을 위험으로 전환하려면 모델이 필요하다. 

후보 모델의 수가 무한하기 때문에 동일한 위험에 대한 대안적 측정치의 수는 

무한하며, 그 중 많은 것이 동등하게 타당한 예이다. 

- 이 두 가지 문제는 현대의 금융 규제 철학이 건전하지 않다는 것을 의미한다. 

금융당국과 은행이 리스크 파악과 측정 사이에 선순환적인 피드백을 유지한다는 

개념에 따른 것이다. 위험 관리자 사무실의 온도계가 온도를 21도로 일정하게 

유지할 수 있도록 해주는 것과 같다. 이런 선순환 고리가 존재하기 위해 필요한 

조건은 금융시스템이 무한히 복잡하지 않아 당국이 어디서 발생하든 위험을 

파악할 수 있고, 위험계가 존재할 뿐 아니라 온도계만큼 정확해야 한다는 것이다. 

- 크레디트 스위스와 실리콘 밸리 은행의 사례가 분명히 보여주듯이 두 조건 모두 

충족되지 않는다. 그것이 2008년 이후의 규제 정책이 실패한 이유이다. 

- 그것은 우리가 그것에 대해 무엇을 해야 하는지에 대한 질문을 제기한다. 

- 가장 확실하고 가능성이 높은 선택은 기존 규제 프레임워크를 단순하게 늘리고, 

규칙을 강화하며, 은행 자본을 늘리는 것일 것이다. 그것이 시장의 고통을 즉각 

진정시킬 수도 있지만, 그것은 또한 금융 중개를 더 비싸게 만들고, 가장 중요한 

중소기업 부문의 대출을 줄이고, 심지어 경기 침체를 초래할 것이다. 그것은 

기껏해야 매우 단기적인 해결책일 뿐이며 장기적으로 시스템 위험을 증가시킬 

것이다. 

- 우리는 금융을 시장에 맡기고, 은행을 경제의 다른 회사들처럼 취급할 수 있다. 

그것은 정치적으로 실현 가능하지 않다. 왜냐하면 다음 위기가 발생할 때, 

정부는 역사상 여러 번 입증된 것처럼 개입해야 할 정도로 대중의 압력을 받게 

될 것이기 때문이다. 결과적으로 당국이 만일의 사태에 대비하는 것이 낫다는 

것은 은행을 시장에 맡길 수 없다는 것을 의미한다. 
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- 또는 은행이 요구불예금과 만기에 대한 100% 준비금을 보유하도록 요구하는 

등 규제 프레임워크를 변경할 수 있다. 그것은 크레디트 스위스와 SVB 유형의 

시나리오를 방지할 수 있지만, 또한 금융 중개를 매우 비용이 많이 들고 따라서 

매우 불경기가 될 것이다. 

- 우리는 기술에 기대할 수도 있다. 시스템은 중앙은행 디지털 통화(CBDC)를 

기반으로 구축될 수 있으며, 현재 생각하는 것보다 훨씬 더 야심차게 생성될 수 

있다. 우리는 모두 중앙은행이 발행한 법정화폐 토큰을 보유할 수 있다. 이는 

기술 회사와 유사한 은행이 분산된 금융 시스템인 Web5와 DeFi를 감독하는 

완벽한 유동성을 보장할 것입니다. 이것은 훌륭한 해결책이 될 수 있지만, 

그것은 매우 야심차고 실행하는 데 수십 년이 걸릴 것이며, 해결되지 않은 핵심 

문제는 우리가 중앙은행이 대출 결정에 관여하는 것을 원하지 않는다는 것이다. 

- 우리는 두 가지 대안을 제안한다. 첫 번째는 현재의 규제가 하고 있는 

금융시스템을 리스크 기반의 완충적 관점에서 규제하는 문제를 생각하는 것이 

아니라 충격 흡수적 관점에서 접근하는 것이다. 충격이 발생할 때, 어떻게 가장 

잘 흡수되어야 하는가? 현행 규제는 은행이 표준화된 위험 측정 기법을 통해 

신념을 조화시키고 의무화된 버퍼를 통해 조치를 취하기 때문에 충격 증폭기 

역할을 하게 한다. 이는 실제로 충격이 도착하면 시스템의 기관들이 모두 동시에 

구매하거나 판매하는 동일한 방식으로 반응한다는 것을 의미하며, 이는 충격 

증폭의 기본 메커니즘이다. 

- 해결책은 금융 시스템의 기관들을 더 이질적이거나 다양하게 만드는 것이다. 

그런 다음, 충격이 오면, 일부 은행들은 사는 반면 다른 은행들은 파는 반면, 

전체적으로 무작위 소음을 발생시킨다. 이것은 단지 규정을 수정하는 문제이기 

때문에 이것을 달성하는 것은 간단하다. 리스크와 버퍼를 강조하는 대신 다양한 

비즈니스 모델을 권장합니다. 마이크로 규제 당국은 지금보다 더 적극적으로 

다른 비즈니스 모델을 가진 새로운 진입자들을 수용하도록 장려되어야 한다. 

이는 은행 고객에게 더 저렴하고 더 나은 맞춤형 서비스를 제공하여 경제 

성장에 도움이 된다는 추가적인 이점과 함께 시스템의 충격 흡수 능력을 빠르게 

증가시킬 것이다(자세한 내용은 Danielsson 2022 참조). 

- 게다가, 은행들이 상황이 잘될 때 보너스를 받는 사람들에 의해 관리되는 유한 

책임 회사로서 생기는 도덕적 해이를 쉽게 해결할 수 있다. 은행들이 외부 

사람들로부터 자기 자본을 결코 얻을 수 없다는 것을 의미하기 때문에 우리는 

모두에 대한 무제한 책임이라는 빅토리아 이전의 접근법으로 돌아갈 수 없다. 

하지만 고위 은행 경영진에게 복수의 책임을 물을 수 없고 CEO의 경우 무제한 

책임을 물을 수 없을 이유가 없습니다. 은행이 파산했을 때 고위 경영진이 정말 

심각한 손실에 직면했다면, 수많은 제한적인 규제의 필요성이 훨씬 줄어들 

것이다.  
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- 실리콘 밸리 은행과 크레디트 스위스의 몰락을 포함해 우리가 지금 

금융시스템에서 보고 있는 문제들은 금융당국이 인플레이션을 억제하면서 높은 

금융안정성을 유지하는 불가능한 일을 하려고 노력해왔기 때문에 발생했다. 

- 그렇다면 문제는 금융 규제가 현재의 시장 혼란과 장기적인 시스템 리스크 

증가에 어떻게 대응해야 하는가 하는 것이다. 도덕적 해이를 줄이고 충격 

흡수력을 높이며 신기술을 개발하는 등 실행 가능한 해결책이 있지만, 우리는 

배운 교훈이 다를 것이라고 생각한다. 금융 당국은 더 엄격한 규제와 더 높은 

자본 수준으로 궁극적으로 경제를 해치고 체계적인 위험을 증가시킬 수 있는 

현재의 접근 방식을 두 배로 줄일 것이다.. 

- 본 칼럼에서, 우리는 우리의 글로벌 금융 시스템을 구성하는 복잡한 협정의 웹에 

대한 러시아 침공으로 인한 위험에 초점을 맞춘다. 금융 안정성은 글로벌 보안 

프레임워크에 대한 신뢰에 의존하는 공공재이다. 가장 기본적인 수준에서 

가정과 기업은 어떤 종류의 공격에도 취약하다고 인식되는 관할권을 벗어날 

동기가 있다. 

- 우리 모두가 알다시피, 금융은 실질적인 경제 활동을 지원한다. 이를 통해 

시간이 지남에 따라 리소스를 이동하고, 가장 큰 이점이 있는 비용 절감을 

실현하고, 이를 가장 잘 감당할 수 있는 사람들에게 리스크를 할당할 수 있다. 

이를 효율적으로 수행하려면 기관과 시장에 구축된 정교한 인프라와 신뢰를 

확립하는 널리 받아들여지는 규칙이 필요합니다. 세계 무역과 투자를 지원하기 

위해서는 잘 작동하는 금융 시스템이 필요하다. 그러나 금융 시스템은 매우 많은 

긍정적인 파급 효과를 가지고 있으며 동시에 매우 취약하다. 어떤 관할권도 모든 

혜택을 확보할 수 없기 때문에 아무도 금융 시스템을 보호하는 데 필요한 모든 

비용이 드는 투자를 할 동기가 없다. 

 

 

 

 

 

 

< What Silicon Valley Bank and Credit Suisse tell us about financial regulations >  
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금융 불안의 시기에 공매도 금지는 일시적으로 거래 활동을 제한하기 위해 사용되었다. 
이러한 금지가 시장을 전반적으로 개선하는지 해를 끼치는지는 여전히 불분명하다. 본 
칼럼은 코로나 팬데믹에서 공매도 금지의 인과관계를 연구했으며, 공매도 금지는 전반
적인 스프레드의 감소와 유동성의 개선으로 이어졌지만, 사전적인 주식의 상대 스프레
드에 따라 상당한 이질성이 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 향후 위기에서 유사
한 금지를 설계할 때 정책 입안자에게 유용한 통찰력을 제공한다. 

- 금융 시장이 불안정한 시기에 관찰자들은 종종 공매도가 가격 하락 나선을 

악화시키거나 심지어 어떤 경우에는 부추기는 것으로 지적합니다. 그 결과 

2008-09년 금융 위기, 2011-12년 유럽 부채 위기, 그리고 가장 최근에는 

2020년 봄의 코로나19 대유행 초기 단계와 같은 위기에 대응하여 여러 국가의 

규제 당국이 공매도 금지를 부과했습니다. 비록 지지자들과 반대자들 모두 

이러한 금지가 거래 활동을 제한하고 가격이 펀더멘털에서 벗어날 수 있다는 

것에 동의하지만, 양측은 이것이 바람직한 효과인지 아니면 불필요한 왜곡인지, 

그리고 금지가 시장을 전반적으로 개선하거나 해치는 것인지에 대해 의견이 

엇갈리고 있다. 

- 과거 공매도 금지의 영향에 대한 여러 연구는 이러한 정책이 가격을 지원하지 

못하고 전반적으로 유동성을 감소시켰다고 결론짓고 있다(Beber and Pagano 

2010, 2013). Siciliano와 Ventoruzzo(2020), Losada와 Martinez(2020), 

Bessler와 Vendrasco(2021, 2022), Le Moign과 Spolaore(2022)의 연구는 

2020년 유럽 금지에도 유사한 효과를 보여줍니다. 이러한 결과는 공매도가 

시장 효율성을 향상시키고 이러한 활동을 제한하는 것은 유동성을 해칠 

뿐이라는 관점과 일치한다. 실제로 Lenkey(2021)에서 볼 수 있듯이 공매도 

제한은 구속력이 없고 억제력이 없더라도 효율성을 저하시킬 수 있다. 이러한 

경험적 연구의 이중적인 단점은 그들이 인과관계를 보여주기 어렵고 정보에 

입각한 무역 문제를 크게 회피한다는 것이다. 

 

 

 

 

 

위기 시의 공매도 금지가 가지는 영향 
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- 시장 효율성 주장과 대조적으로, 숏 셀러가 대체로 시장 참가자의 

스프레드(bid-ask spread)를 넓히는 역할을 하는 경향이 있다는 개념을 

탐구한다. 따라서 공매도 금지는 시장에서 정보에 정통한 거래자를 

불균형적으로 제거하여 영향을 받는 주식의 유동성을 증가시킬 수 

있다(Diamond and Verrecchia 1987, Appel and Fohlin 2010). 극단적인 경우 

공매도는 Brunnermeier 및 Pedersen(2005)에 설명된 약탈적인 거래 행동 

유형으로 해석될 수 있다. 실제로 Boehmer et al.(2020)은 공매도가 상당한 

예측 가치를 가진 정보를 보유하고 있음을 보여주며, Goldstein과 

Gembel(2008)은 공매도는 주식 매수가 할 수 없는 방식으로 시장을 

수익적으로 조작할 수 있음을 보여준다. Liu(2015)에서 볼 수 있듯이 은행 

주식의 공매도는 런으로 이어질 수 있으며, 이는 붕괴 가능성을 크게 높일 수 

있는 피드백 루프를 생성한다. Scheinkman과 Xiong(2003)의 자산 버블 

모델을 기반으로 하는 Tian et al.(2021)의 추가 증거는 공매도 금지의 가격 

효과는 일시적이며 시간이 지남에 따라 0으로 수렴한다는 것을 보여준다. Crane 

et al. (2019)은 홍콩의 공매도에 대한 연구에서 감독 당국이 부과한 적격성 

임계값을 사용하여 인과적 효과를 파악하고 공매도 금지가 주가 수준이나 

변동성에 영향을 미치지 않았음을 발견했다. 

- 코로나 팬데믹 대응 정책은 공매도 금지의 인과적 효과를 식별할 수 있는 

기회를 제공하는 것으로 나타났다(Fohlin et al. 2022). 국가 규제 당국은 

일반적으로 조정 없이 운영되며, 그렇게 함으로써 금지를 시행한 국가의 시장을 

그렇지 않은 유사한 시장과 비교하여 편리한 자연 실험을 제공했다. 2020년 

2월까지 코로나19 바이러스는 전 세계적으로 빠르게 확산되었고, 2월 24일부터 

주가가 빠르게 하락하기 시작했다. 그 하락세는 3월 말까지 계속되어 장기 

불황에 대한 두려움을 촉발시켰다. 이에 대응하여, 유럽 6개국의 규제 당국은 

다양한 기간과 범위의 공매도 금지를 시행했다. 이러한 시장 개입의 효과를 

측정하기 위해 공매도 금지의 영향을 받는 종목과 해당 금지의 영향을 받지 

않은 동종 종목의 종목에 대한 가격 및 변동성뿐만 아니라 다양한 유동성 

측정을 비교하여 차이 모형을 사용한다. 

- 금지된 주식에 대해 정확히 일치하는 통제 그룹을 설정하는 것이 불가능하기 

때문에 - 금지된 주식과 금지되지 않은 주식은 공매도 금지 이전의 다소 다른 

시간 추세를 따른다고 판단했기 때문에 - 직접 비교하면 편향된 회귀 결과를 

초래할 수 있다. 이러한 문제를 해결하기 위해 합성 차분법(Arkhangelsky et al. 

2021)을 사용하여 금지되지 않은 각 주식의 가중치를 조정하여 은행 이전에 

금지된 주식의 시간 추세를 모방하는 제어 그룹을 구성한다. 금지 이전에 금지된 

집단과 동일한 추세를 따르는 합성 통제 집단을 만든 후, 우리는 금지 이후의 

추세를 합성 통제 집단과 비교함으로써 금지의 영향을 더 잘 평가할 수 있다. 
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- 우리는 또한 공매도 금지가 선험적 특성에 따라 특정 주식에 대한 유동성을 

개선하거나 감소시킬 수 있는 가능성을 고려한다. 공매도와 정보에 입각한 거래 

사이의 연관성을 고려할 때, 우리는 상대적인 스프레드가 더 높은 주식은 정보에 

입각한 공매도의 비율이 더 높은 주식일 것이며, 따라서 금지는 정보에 입각한 

또는 약탈적인 거래를 제한하고 유동성을 개선하는 역할을 할 것이라고 

가정한다. 반대로 상대적 스프레드가 낮은 주식은 정보에 밝은 거래자가 

상대적으로 적으며, 금지의 효과는 주로 주문 처리 비용을 증가시키고 

스프레드를 증가시키는 것이다. 금지의 이질적인 영향에 대한 우리의 가설을 

테스트하기 위해, 우리는 주식을 유동성(상대적 확산) 순으로 세 그룹으로 

나눈다. 예상대로 스프레드가 높을수록 정보에 정통한 거래자의 활동이 

비례적으로 많아지는 경우, 금지를 부과하면 공매도가 밀려나면서 스프레드가 

감소하는 반면 스프레드가 낮을수록 그 효과는 주문 처리 비용만 증가하여 

스프레드가 증가한다. 

- 3월 13일부터 이탈리아와 스페인은 목표 주식에 대해 하루 동안 공매도 금지 

조치를 취했고, 3월 17일에는 벨기에와 프랑스에서 비슷한 하루 동안 금지 

조치를 취했으며 스페인은 4월 17일까지 장기 금지 조치를 취했다. 3월 18일, 

오스트리아, 벨기에, 프랑스, 그리스, 이탈리아는 모두 선례를 따라 4월 

16일에서 6월 18일 사이에 만료될 예정인 장기 공매도 금지를 선포했다. 유럽 

증권 시장 당국의 조정을 통해, 각 국가가 처음 설정한 다른 시간표는 5월 18일 

만료되는 모든 금지 사항과 일치했다. 이러한 금지의 시기는 Le Moign과 

Spolaore(2022)에 요약되어 있다. 이 시기에 주식 시장은 대체로 회복되었고 

따라서 규제가 불필요하다고 여겨졌다. 

- 우리는 금지가 전반적으로 완만하지만 상당한 스프레드 감소를 초래했다는 것을 

발견했고, 공매도 금지가 유동성 개선으로 이어졌다는 것을 추론할 수 있다. 

 

 
자료: CEPR. 이베스트투자증권 리서치센터 
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- 하위 그룹 결과는 더 가시적이어서, 공매도 금지가 고 스프레드 그룹의 

스프레드를 크게 감소시키고 중하위 스프레드 그룹의 스프레드를 증가시켰다. 

이것은 스프레드가 높은 주식의 유동성을 증가시킬 것이라는 예측과 일치하지만 

주문 처리 비용의 증가 등으로 낮은 스프레드 주식의 스프레드를 증가시켰다. 

 

 
자료: CEPR. 이베스트투자증권 리서치센터 
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- 이러한 결과는 그림 1의 대조군 및 치료 그룹의 평균 확산을 통해 시각화할 수 

있다. 우리는 대유행의 시작이 두 그룹 모두에 대한 스프레드를 크게 

증가시켰지만 공매도 금지 대상 주식의 스프레드는 이후 빠르게 감소한 반면, 

금지되지 않은 주식의 스프레드는 팬데믹 이전 수준을 훨씬 상회했고, 그러한 

효과는 금지 종료 후에도 계속되었다는 것을 알 수 있다. 

- 이 분석은 선험적 유동성 등급에 따라 모집단을 세분화하고 치료 그룹에 대해 

보다 밀접하게 일치하는 '합성' 제어를 사용하여 준실험을 만들어 공매도 금지의 

영향에 대한 보다 강력한 테스트를 제공한다. 우리의 결과는 규제 당국이 다음 

위기가 닥쳤을 때 금융 시장의 불안정성에 대한 접근 방식을 개선할 때 

고려해야 할 유용한 정책 시사점을 제공한다. 

 

 

 

 

< The effects of startup acquisitions on innovation and economic growth > 
By Christian Fons-Rosen, Pau Roldan-Blanco, Tom Schmitz. 2023. 02. 22 
https://cepr.org/voxeu/columns/effects-startup-acquisitions-innovation-and-economic-growth
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