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본 논문에서는 상품본위제의 운영상 특징으로서, 특히 이것이 화폐량과 가치를 어떻게 결

정하는가를 고려해 보고자 한다. 포괄적인 정의로 볼 때, 상품본위제는 일반 국민이 그들의 

지갑이나 호주머니에 그 자체가 상품인 상품화폐를 실제로 지니고 다닐 것을 요구하지 않음

에 주위를 기울일 필요가 있다. 그 자체가 상품인 상품화폐는 은행금고에 있으면서, 일반 국

민은 화폐를 상환 가능한 청구권 형태로 보유하고 있을수도 있다.  “금본위제는 중앙은행이 

금을 고정된 가격으로 사고 팔 준비가 되어있다”(Schwartz, 1986)거나 또는 “금으로 표현된 어

떤 나라 화폐의 가격을 고정시키겠다는 ‘통화당국’의 서약은 금본위제의 기본적인 규칙을 대

표한다”(Bordo, 1993.)거나 하는 것은 일반적으로는 진리가 아니다.

본 논문을 보다 구체화하기 위해서, 특별한 형태의 상품화폐체제, 즉 금화본위제를 설명

하려고 한다. 분석을 단순화하기 위해서 무제한적인 주화제조의 원칙이 적용되고, 주화생산 

과정에는 비용이 들지 않는다고 가정한다.

* 성결대학교 겸임교수, 단국대학교 상경학부 강사, 한국종합경제 연구원 이사장, 경제학박사.
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Ⅱ. 금의 수요와 공급에 관한 분석

우리는 금의 유량(flow)에 관한 시장과 금의 저량(stock)의 관한 시장을 구별할 필요가 있

다. 유량의 균형점 e는 [그림 1] (a)에서 수요곡선과 공급곡선의 교차점으로 결정된다. 금에대

한 수요는 금에대한 소비적 수요의 총계, 즉 금을 써버리거나 또는 금을 비화폐적 형태로 영

원히 고정시키는 수요이다. 수요 또는 금의 양 (gd )은 금의 상대가격(구매력)의 감소함수이

다. 따라서 이 수요곡선은 일반적으로 아래로 기운다는 통상적인 이유에 따라 아래로 기울

어진다. ppg1)가 높을수록, 대체물질로 바꾸려는 인센티브가 강해지며, 매년 소비목적으로 수

요되는 금의 량은 적어진다.

단순화를 위해서, 처음에는 금에 대한 정태적 유량의 수요가 전적으로 비화폐라 가정한

다. 만약 모든 금괴와 금화가 은행금고에 남아있고 은행이 발행한 화폐가 통상의 유통수단

을 형성하고 있다면, 이러한 가정은 충분히 합리적이다.

[그림 1] 금시장의 정태적 균형

(a) 유량의 균형                             (b) 저량의 균형
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저량의 균형점 E는 [그림 1] (b)에서 화폐의 수요와 공급곡선의 교차점에 의해서 결정된다. 

금에대한 화폐의 수요는 은행과 일반 국민이 화폐형태로 금을 보유하려는 수요를 대표하는 

1) ppg는 금의 구매력에 역으로서 나타내며, 금 1온스당 상품의 바스켓 수로 표시된다. 이것은 시장

가격비용, 즉 상품의 바스켓 수로 표시된 금의 상대가격이다. 그리고 이것은 금시장에서 수요공

급상황에 따라 변하는 값이다.
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것이다. 수요되는 화폐용 금의 양, Gdm는 ppg의 감소함수이다. 왜냐하면 ppg가 높을수록 거

래를 완성하기 위해서 적용한 금의량이 적어진다.2)

공급되는 화폐의 금의량인 G
s
m
는 ppg의 증가함수로 가정되며, 저량의 화폐공급곡선은 위

로 기운다. 화폐용 보유를 위해 공급되는량은 단순히 금의 총량과 비화폐용 목적으로 수요

되는 재고량 간의 차이이다. 비화폐용 금상품에 대해 아래로 기우는 수요곡선은 화폐용 금

에대한 위로 기우는 공급곡선을 의미한다.

이제 단순한 공급 및 수요 충격에 대해, 단기와 장기에 이 시스템이 어떻게 반응하는가를 

살펴보자.

1. 화폐용 금의 수요 및 공급곡선의 이동

정태적인 저량과 유량의 균형점에서 시작하여, 금에대한 화폐용 금의수요가 증가하였다 

하자. 금본위제 국가들의 실질국민소득이 증가하면, 보다 적고 보다 점진적인 이동이 일어날 

것이다. 

[그림 2]에서, 화폐용 금의 수요곡선은 G
d
m
에서 G

d
m1

으로 이동한다. ppg는 대략적으로 화

폐용 저량시장에서 결정된다고 가정하면, 단기균형점은 E 0
에서 E 1

으로 이동하며 ppg는 

즉시 ppg 0
에서 ppg 1

으로 상승한다. 공급되는 화폐용 금에서의 유일한 즉각적인 반응은 비

화폐용 금의 재고량을 바꾸는 것으로부터 온다. 그러나 화폐용 금시장은 점 E 1
에서는 정태

적 균형에 있지않다. 왜냐하면 금채굴의 증가와 금소비의 감소는 시간이 지남에 따라 추가

적인 화폐용 금의 축적으로 이어지기 때문이다.

유량의 시장에서는 금의 가격이 ppg 1
로 상승하면 금의 량은 채굴에 의해 공급이 증가한

다. 광산산업은 공급곡선 (g s )을 균형점 e 0에서 새로운 단기 공급점 es1로 옮겨간다. 한편 

ppg가 올라가면, 비화폐용 목적으로 수요되는 금의 량은 소비적 목적으로 수요되는 금의양

을 초과한다.

2) 비례성은 금에대한 화폐용 금의 수요곡선을 직각쌍곡선으로 그리는 방법으로 표시된다. 그렇게 

그려진 수요곡선은 보상된 수요곡선, 즉 Patinkin(1965)에 따르면 ‘시장수요곡선’인데, 이 곡선은 보

다 높은 가격에 직면한 것으로 가정되는 개인은 동시에 명목화폐잔액이 그와 비례하여 증가한 

금액을 받았다고 상정하는 것이다.
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[그림 2] 금에 대한 화폐용 수요의 증가

(a)                                       (b)
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유량의 금 초과분은 어디로 가는가? 금화주조에 제한이 없다고 가정하면, 금광 소유자들

은 그 금을 주조하기 위해서 주조소로 가지고 가서 그것을 직접 화폐로 전환시킬 것이다. 금

광 소유자들은 그들의 금을 금화로 주조해서 소비하는 방법으로 ppg 1
이라는 가치를 얻으

나, 소비용 수요자들에 대한 추가적인 판매는 가격이 더 낮은 경우를 제외하면 불가능하게 

된다. 금은 그림에서 gm으로 나타나는 속도로 주조소로 들어간다.

주조소의 새로운 활동의 결과로, 화폐용 금의 량 Gm은 시간이 지남에 따라 증가하기 시

작한다. 새로운 금화가 쌓임에 따라, 화폐용 금의 공급곡선은 [그림 2] (b)에서 G sm0
로부터 

G sm1
로 이동하는 것과 같이, 점진적으로 우측으로 이동한다. 화폐용 금의 공급곡선이 우측

으로 이동함에 따라, 화폐용 금의 균형점은 E 1
에서 E 2

로 이동한다. ppg는 ppg 1
에서 

ppg 2
로 떨어진다. 화폐용 금의량 Gm은 Gm1

에서 Gm2
로 증가한다. 이 축적과정은 어디서 

정지할까? ppg가 다시한번 주조소로 가는 금의 양을 머물게 하는 수준 ppg 2
에 도달할때에

만, 정태적 균형이 회복된다. 유량의 공급곡선 또는 유량의 수요곡선이 이동하지 않는다는 

가정하에서는, 금의 구매력과 연간 금의 양은 그들이 처음 출발한 곳으로 정확히 복귀하지 

않으면 안된다. 균형점 e 2와 e 0는 일치하고 ppg 2
= ppg 0

가 된다.

공급되는 유량의 금의 양과 저량의 금의 양은 금의 구매력 상승에 반응을 보일 것이므로, 

ppg의 단기적 변동인 ppg 0
에서 ppg 1

로의 변동은 장기에 가서는 완전히 반전된다. 그러므
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로 금의 물가탄력적인 공급은 화폐수요곡선 이동에 기인하는 ppg의 변동을 완화시킨다. 최

종적인 수요의 변동은 금의 구매력이 아니라, 전적으로 수량의 조정에 위해 충족된다. 이 결

과는 금본위제 지지자들에 의해 금본위제의 물가안정화의 특질을 분명히 해 주는 것이다.

ppg의 장기제도는 금에대한 화폐용 수요의 견실한 지속적 증가에 직면해서도 평평한 채로 

남이있다. Gdm가 밖으로 이동함에 따라, 연간 금채굴은 ppg를 고정된 상태로 유지하는데 정

확히 충분할 정도로 Gsm를 밖으로 이동시킨다. ppg가 고정되어 있으므로 매기마다 금의 채

굴량은 계속 같을 것이다.

예컨대 거대한 나라가 금본위제를 이탈하여 화폐용 금을 버리거나 은행이 지급준비율을 

낮추는 것에 연유하여, 금에 대한 화폐용 금의 수요가 감소하면, 이것은 사태를 정반대 방향

으로 연쇄적으로 움직이게 되므로 금의 구매력은 떨어진다. 그림으로 보면, 화폐용 금의 수

요곡선은 좌측으로 이동하고 균형점을 화폐용 금의 공급곡선을 따라 아래로 이동시킨다. [그

림 2] (b)에서, 점 E 2
가 본래의 정태적 균형점을 나타내게 하고, 수요곡선이 Gdm1

에서 Gdm0

로 이동하였다고 가정하면, 새로운 단기균형점은 Gdm0
와 공급곡선 Gsm1

가 교차하는 점이 된

다. 화폐용 금의 량은 즉시 약간 감소한다. 왜냐하면 금의 상대가격 하락은 비화폐용 금에 

대한 금의 수요를 증대시키기 때문이다.

유량의 금시장에서 ppg의 하락은 금에 대한 소비용 수요량을 증대시키고 금채굴량을 감소

시켜서, 금이 주화로 들어가는 량이 마이너스가 되게 만든다. 즉, ppg가 고정되어 있는 기간

에는 금에 대한 수요는 매년 금광에서 나오는 모든 생산량뿐만 아니라, 기존의 금화와 화폐

용 금괴의 일부를 소비하여 화폐용 금의량을 더욱 줄일 것이다. 화폐용 금의 축적량이 감소

함에 따라, 화폐용 금의 공급곡선은 시간이 지남에 따라 좌측으로 점차적으로 이동한다. 이

러한 감소는 금의 구매력을 회복시키는데 도움을 주며, 이러한 감소는 당초의 ppg가 회복될 

때까지 계속된다. [그림 2] (b)에서 장기균형점은 E 0
에서 달성될 것이다.

2. 금의 유량의 공급곡선과 유량의 수요곡선의 이동

상당한 규모의 새로운 금광맥이 우연히 발견되었다 하자. 또한 과거에는 채굴할 가치가 

없는 광석에서 금을 추출할수 있는 값싼 새로운 방법이 발견되었다 하자. 그러면 [그림 3]에

서 보는보와 같이 g
s
0
가 g

s
1
로 이동할 것이며, 금의 공급량이 증가한 것이다. ppg는 화폐용 

금의시장에서 결정된다고 하자. 그러면 금공급의 이동으로 ppg는 즉각적으로 변하지는 않는

다. ppg의 변동은 축적되는 새로운 금이 화폐용 금의 량을 증가시킴에 따라 점진적으로 일어
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날 것이다.

ppg 0
에서 금생산은 새로운 금의 공급곡선 gs1위에 e 0에서 e 1으로 이동한다. 더 많은 양

의 g 1
은 채광산업으로부터 나오기 시작한다. 비화폐용 용도를 위해 수요되는 양은 즉각적

으로 변하지 않을 것이므로, 공급되는 새로운 금의 양은 비화폐용으로 수요되는 양을 초과

한다. [그림 2] (a)에서처럼 gm으로 표시되는 초과량은 금화로 주조하기 위해서 주조소로 보

낸다. 시간이 지나면서, 새롭게 주조된 금화가 쌓임에 따라서, 화폐용 금의 공급곡선 Gsm는 

[그림 3] (b)에서처럼 Gsm0
에서 Gsm1

로 점진적으로 이동한다. Gm이 점차적으로 상승함에 따

라, ppg는 변하지 않은 화폐용 저량의 화폐수요곡선 Gdm을 따라 움직이면서 하락한다.

새로운 금광맥의 발견에 따라 새로운 광산이 열리고, [그림 3] (a)에서 금에 대한 금의 공급

곡선을 우측으로 이동시키고 금이 gm만큼 금화 주조로 들어가게 만든다. 그 다음에는 [그

림 3] (b)에서와 같이, 새로운 금화의 축적은 시간이 지남에 따라 화폐용 금재고량을 점차적

으로 증대시키고, ppg는 영구적으로 하락시킨다.

[그림 3] 금의 유량의 공급 증가

(a)                                        (b)
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이와같은 적응과정은 종국적으로 그 한계에 도달하며, 새로운 정태적 균형이 e 2와E 1
에

서, 금의 새로운 시장청산점에서의 가치가 ppg 1
과 같게 되는 수준에서 이루어진다. ppg 1

의 

높이는 gs1와 gd의 교차점에 의해서 결정되며, 이 점에서 새로운 금이 주조소로 들어가는 

금의 양, gm은 0으로 다시 돌아간다. ppg 1
보다 높은 어떤 ppg 에서도 gm은 정의값을 가지
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게 된다. 따라서 주조된 금은 계속 쌓여서 Gm을 더 우측으로 이동시키고 ppg를 더 아래로 

밀어 내린다. 일단 ppg 1
에 도달하면, 주조소로 들어가는 금의 양은 정지되고 정태적 균형은 

다시 이루어 진다.

화폐용 수요충격의 경우와는 달리, 금의 공급충격으로 인한 금의 구매력 변동은 영구적인 

것이다. ppg는 당초의 출발점으로 돌아오지 않는다. 이 결과는 금본위제 하에서의 금의 공급

충격에 대한 물가의 잠재적 취약성을 증명해 주는 것으로서, 금본위제 비판자들이 금본위제

의 결점으로 자주 인용하는 특징이다.

금의 구매력이 이동하는 크기는 공급충격의 크기에 의존한다. 이것은 금의 공급곡선과 수

요곡선의 기울기에도 의존한다. 낮은 ppg에서는 소비용으로 수요되는 금의량은 증가할 것이

고, 이것은 ppg의 하락을 약화시킬 것이다. 비화폐용 금의 수요곡선이 평평하면 평평할수록

(보다 가격탄력적일수록), ppg의 변화는 그만큼 더 적을 것이다. 이와 비슷하게, 광산 소유자

에 의해 공급되는 금의 양은 ppg가 하락함에 따라 감소할 것이다. 즉, gs1를 따라서 e 1에서 

e 2로 하락할 것이다. 또한 금의 공급곡선이 평평하면 평평할수록(보다 가격탄력적일수록) 

e 2에 도달하기 까지의 ppg의 변동폭은 적을 것이다. 그러므로 금에 대한 수요 및 공급의 탄

력성이 크면 클수록, 물가수준의 변동가능성은 그만큼 줄어들 것이다.

Ⅲ. 금본위제의 자원비용

금본위제의 자원비용(자원의 기회비용)에는 저량부분과 유량부분이 있다. 저량의 자원비

용은 기존 화폐용 금의 보유비용이다. 만약 그 금이 금니 만들기, 귀금속 및 전자제품과 같

은 비화폐용 용도로 넘겨진다면, 그 비용의 크기는 모든 ‘상속된’ 금화와 금괴의 가치와 같

다. 금의 자원비용은 추가적인 금을 획득하는 비용이다. 그 크기는 화폐용으로 금을 채굴하

거나 또는 화폐용 금과 교환하기 위한 순수출을 생산하는데 매기마다 투입되는 모든 노동, 

자본 및 토지의 대체 이용시의 가치이다.3) 이중계산을 피하기 위해서, 대체사용(저량) 및 생

3) 경쟁적 시장에서 생산요소의 서비스들을 확보하기 위해 필요한 보상이 적어도 다른 사람들이 그

에 대해 지불할 용의가 있는 것이고, 그것이 그런 서비스들의 생산에 기여한 가치라고 그들이 

추정하는것과 같기 때문에, 어떤 투입재의 대체가치의 표준적 측정되는 이것이 현재 받고있는 

급여이다.
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산(유량) 비용은 똑같은 양의 금에 대해서 합해져서는 안된다.

화폐수요의 증가를 만족시키기 위해서는 추가적인 금의 획득이 요구되는 것이 보통이다. 

법정본위제에서 금본위제로 옮긴 국가는 금화주조와 은행지급준비금을 위해 필요한 금을 

획득하는 한번의 금의 지원비용을 일으키게 되며, 그후에도 화폐수요의 증가에 따라 추가적

인 금을 획득해야 하는 금의 지원비용을 일으키게 될 것이다. 금이 법정화폐처럼 비화폐용 

사용에서 아무런 가치가 없는 경우에만, 금의 자원비용은 금본위제하에서는 0이 된다. 금의 

자원비용은, 화폐용 금의 량이 주조소로 흘러 들어가는 것이 요구되지 않는 경우에만 0이 될 

것이다.

법정화폐체제로 바꾸어도 이러한 금의 자원비용을 자동적으로 피하지는 못한다. 첫째로, 

금의 자원비용을 제거하기 위해서, 법정화폐제로 이행할 때 금을 보유하고 있는 은행들과 

중앙은행들은 금이 다른 용도로 쓰이도록 방출하기 위해서 금을 팔지 않으면 안된다. 둘째

로, 일반국민이 법정화폐의 신뢰성에 대해 의문을 갖고 새로이 주조된 금화와 금괴를 인플

레이션 헤지(hedge)용으로 구입한다면, 준화폐용의 금의 자원비용은 계속 지불하게 된다.

금본위제의 금의 자원비용으로서, 새로운 금을 획득하는 비용이 연간 국민소득의 2.5%를 

소진시킨다는 것이 Friedman(1960)에 의해서 추정되었다. 이 추정치 2.5%가 정확하다면, 금본

위제는 대단히 비용이 많이 드는 것이다. Friedman은 마모분이 0이라하고, 실질화폐수요에 

의해 요구되는 연간 금채굴 또는 수입량에 전적으로 분석을 집중시켰다.

ΔG/Y 비율의 크기를 추정하기 위해서, Friedman은 이 비율을 여러 다른 비율로 분해하였

는데, ΔG는 화폐용 금의 연간변동량의 달러가치이고 Y는 연간국민소득이다.

ΔG
Y =(

ΔG
ΔM )

*

(
ΔM
M )

*

( MY ) (1)

식(1)에서 M은 통화량 M 2
의 크기이고, ΔM은 M 2

의 연간변동량이다. (M/Y)에 수치를 집

어넣기 위해서 Friedman은 NNP에 대한 M 2
의 비율 M 2/NNP=0.625 를 취했다. 보다 최근 

수치들도 추정값이 비슷하기 때문에4) 여기에서는 별 문제가 없다는 것이다. 두 번째 비율, 

즉 화폐량의 연간증가율 ΔM/M에 수치를 집에 넣는 것은 금재고의 행태에 관한 가정이 필

요된다. [그림 2]에서처럼 모든 장기적 균형점들은 평평한 ‘장기공급곡선’위에 놓여 있어서 

금의 구매력은 화폐수요가 증가해도 항상 똑같은 수준에 있을 것이라고 하자.5)

4) 다시말하면, M 2
의 유통속도는 도중에는 약간 표류하지만, 비슷한 수치로 돌아온다.

5) ppg의 장기적 값이 고정되기 위한 충분조건은 장기적인 유량의 공급곡선이 평평한 것이다. 만약 

유량의 공급곡선 및 수요곡선이 다 이동하지 않거나 또는 두 곡선이 우연히도 평행하게 이동하

기 때문에 계속 똑같은 ppg에서 교차하는 경우에는, 유량의 공급곡선이 평평하지 않아도 똑같은 

결과를 얻게된다.
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그러면 화폐용 금의량은 고정된 ppg에서 수요되는 량과 화폐량을 똑같게 유지하기 위해 

조정되지 않으면 안된다. 바꾸어 말하면 화폐량은 고정된 물가수준, 즉 0의 인플레이션율을 

유지하기에 꼭 알맞은 증가율로 증가하지 않으면 안된다. 이러한 경제가 [그림 4]에 나타나 

있다.

[그림 4] 금에대한 화폐용 수요의 지속적인 성장
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[그림 4] (b)에서와 같이, 금에 대한 화폐용 금의 수요는 매기마다 지속적으로 증가한다. 

ppg는 계속 정태적 균형치인 ppg 0
보다 높은 ppg 1

에서 유지된다. [그림 4] (a)에서 높은 ppg도 

매기마다 금이 주화로 흘러 들어가는 양 gm을 창출한다. 그림(b)에서 새로운 금화의 축적은 

화폐용 금재고를 매기마다 오른쪽으로 이동시켜서, ppg 1
에서 증가된 유량의 수요량과 균형

을 맞춘다.

우리는 동태적 교환방정식을 이용하여 함축되어 있는 통화량 증가율을 알 수 있다. 

ΔM
M

+
ΔV
V

=
ΔP
P

=
Δy
y

(2)

여기서 (ΔV/V) 는 유통속도의 증가율, (ΔP/P)는 인플레이션율, (Δ y/y)는 실질소득

의 증가율이다. 실질소득 증가항목과 유통속도 증가항목에 경험적으로 도출된 수치를 집어

넣고, 인플레이션율에는 0을 넣으면, 통화량의 증가율을 얻는다. Friedman이 추정할때의 장

기적 추세에 관한 역사적 증거를 보면 (ΔV/V) 에는 －1%, (Δ y/y) 에는 3%가 적절한 연

간수치임을 제시해 주었다. 그러므로 함축된 (ΔM/M)에는 4%와 같다. 이처럼 금본위제 하

에서도 실질소득과 유통속도의 가정된 증가율이 주어진 상태에서는 ppg를 고정시키기 위해
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서 통화량은 매년 4%씩 증가해야 한다.

끝으로 우리는 추가적인 통화량 M 2
에 대한 추가적인 금의 비율인 ΔG/ΔM 에 대한 수

치가 필요하다. 바꾸어 말하면 100달러의 가치가 있는 새로운 M 2
를 지원하기 위해서는 얼

마만큼의 금이 채굴되어야 하는가? Friedman은 금 재고량이 M 2
의 100%와 같으므로 

(G/M)=1 그리고 (ΔG/ΔM) =1이라 가정하였다. 즉, 그는 은행들이 100%의 금지급준비금

을 요구불예금부채에 대해서 만이 아니라 저축성예금에 대해서도 보유하고 있다고 가정하

였던 것이다.

이와같은 모든 수치를 투입하면 다음과 같다.

ΔG
Y =(

ΔG
ΔM )(

ΔM
M )( MY )= (1)(0.04) (0.625)= 0.025

그러므로 매년 새롭게 얻어지는 금의 가치는 GNP의 2.5%와 같게 된다. 달리 표현하면, 균

형점에서 새로운 금을 채굴하거나 수입하는 비용이 채굴된 또는 수입된 금의 가치와 같다

면, GNP의 2.5%는 그 경제가 금을 취득하는데 드는 연간비용이 된다.

100%의 지급준비를 하는 금본위제의 지원비용을 추정한 수치로서 그 값이 무엇이든,6)

Friedman의 계산은 법적 지급준비제도가 없는 발전된 은행제도를 가지고 있는 금본위제도의 

자원비용을 너무도 과대평가 하고 있다.

일반적인 금본위제의 지원비용에 대해 더 합리적인 추정치에 도달하기 위해서 우리는 금 

대 통화의 비율인 G/M에 더 합리적인 수치를 투입할 필요가 있다. 화폐용 금의 양은 금화와 

은행 지급준비금과 같다. 이 둘을 합쳐도 이들은 역사적으로 M 2
의 100%가 아닌 낮은 비율

이었다. 통화량의 척도로서 M 2
로 작업을 계속하면서, 우리는 다음식 (3)을 이용하여 이 비

율을 추정할 수 있다. 

G
M

=
R
M

+
C
M

=( R
N+D )

*

( N+DM )+ C
M

(3)

여기서 R은 은행지급준비금, C는 일반국민이 보유하고 있는 금화, M은 M 2
이다. R/(N+D)

는 은행이 금 준비와 요구불예금부채간에 유지하는 비율이며, (N+D)/M은 통화량 M 2
에 대

한 지폐와 예금의 비율이고, C/M은 M 2
에 대한 금화의 비율이다. 오늘날 미국에서 주화는 

화폐의 약 8%이고, 화폐는 M 1
의 약 51%이며, M 1

은 M 2
의 약 32%이다. 그러므로 지폐와 

6) Friedman이 왜 통화량의 정확한 지표로서 M 1
보다 M 2

를 이용했는지를 이해하기는 어렵다. 왜냐

하면 M 2
에 포함된 저축성예금은 교환수단이 아니기 때문이다. 100%의 지급준비가 있는 금본위

제를 주장하는 사람(예：Rothbad, 1995)도 자기가 주장하는 지급준비제도를 요구불예금 부채에만 

제한해서 적용하고 있다.
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요구불예금은 합해서 M 2
의 약 30.7%이고 주화는 M 2

의 약 1.3%이다. 2%라는 지급준비율

은 M 2
안에서 지폐와 요구불예금이 접하는 비중(0.307)을 곱하고 거기에 주화비율을 합하면 

다음과 같다.

G
M

= 0.02(0.307)+0.013=0.00614+0.013= 0.01914

그러므로 한계지급준비율 ΔG/ΔM 이 평균지급비율 G/M와 같다고 가정하면, 넓은 의미

의 통화량에 대한 금의 한계비율은 약 2%와 같다. 이 2%를 Friedman이 100%를 투입한곳

에 투입하면 금본위제의 지원비용에 관한 추정되는 분명히 Friedman 수치의 50분의 1로 감

소한다.

ΔG
Y =(

ΔG
ΔM )(

ΔM
M )( MY )= (0.02)(0.04)(0.625)= 0.0005

그러므로 부분지급준비금 제도를 고려하면 금본위제의 자원비용은 국민소득의 0.05%로 

줄어든다.

두 번째 비율에 대해서도 조정이 가해질 수 있다. (ΔM/M)= 4% 라는 Friedman의 수치

는 연 3%의 실질소득증가와 연 －1%의 회전율증가를 가정하였던 것이다. 미국에서는 1960

년 이후, 3%라는 연간 실질소득 증가를 비교적 잘 유지되었다. 연간 유통속도 증가도 196

0～80년 간에 실제로는 약 3%였으나, 1980년 이후에는 약 0%였다. 유통속도 증가에 프리드

먼의 －1% 대신에 1%를 삽입한다면, 함축된 통화증가율은 2%로 축소되고, 이에따라 지원

비용 추정치도 반으로 감소하여 국민소득의 0.00025(약 0.025%)라는 수정된 수치에 도달하게 

된다. 이 벤치마크를 기준으로 하면, 프리드먼의 추정치는 부분지급준비제도를 실시하는 제

도에서는 100배 만큼 너무 높다. 위의 추정치에서는 화폐용 금 재고의 3분의 2가 주화이기 

때문에, 부분적으로 금화에 의해 보증되는 상징적 주화로 완전한 금화를 대체시킨다고 가정

하는 것은 우리의 추정치를 3배로 축소시켜주며, 이 때문에 가장 낙관적인 추정치는 국민소

득의 0.01% 도 안될 것이다. 

Ⅳ. 결    언

금본위제가 통화적인 또는 소비적인 불안정성을 회복시키는데 올바른 방향으로 기여할 
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것인가? 중앙은행이 재량적으로 하기보다는 금본위제가 자동적으로 통화량을 조절하는 제

도에서는 ‘경기순환에 역행하는’, 즉 ‘적극적’ 통화정책이 불가능하다. 적극적 통화정책이 실

제로 불안정성을 완화시키느냐 아니면 더 증폭시키느냐에 따라 축복이 될 수도 있고 저주가 

될 수도 있다. 적극적 통화적책의 효과는 거시경제학의 케인즈학파와 통화주의자간의 토론

에서 잘 알려져 있는 주제이다.

고전적 금본위제에서 실질소득의 불안정성을 전후의 불안정성과 대조하기 위해서, 금본

위제 하에서의 실질소득의 불안정성을 측정하려는 시로는 실질소득이 금본위제하에서 안정

성이 더 적다는 결론을 내리는 경우가 가끔 있었다. 그러나 이러한 측정치들은 두가지 이유

로 현대적 금본위제하에서 경험하게 되는 불안정성의 정도를 보여주는 지표로서는 믿을만

한 것이 못 될 수도 있다. 첫 번째 이유는 통계자들과 관련된다. 즉, 제 1차대전 전의 실질국

민소득과 명목국민소득에 대한 통계는 전후의 통계처럼 광범위한 산업통계에 기존하지 않

고 있어서, 양쪽의 통계를 비교하는것에 신뢰를 둘수 없게 만든다. 두 번째로 미국과 기타국

가에서 은행제도는 통화적인 불안정성을 거의 확실히 증폭시키는 방법으로 규제되었다. 금

본위제 그 자체에 기인하는 어떤 불안정성으로부터도 이러한 규제적 효과를 떼어내는 것이 

필요하다.
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<ABSTRACT>

A Study on the Operating Characteristics of a Commodity 

Money Regime in Historical Appraisal

7)Hyung-nam Kwon＊

Countercyclical or activist monetary policies are  not possible with a system in which the gold 

standard automatically, rather than a central bank with discretion, regulates the quantity of money. 

That may be a blessing or a curse, depending on whether activist monetary policies actually relieve 

instability, or instead they contribute to it. The effectiveness of a activist policy in a familiar theme 

in the Keynesian-Monetarist debate in macroeconomics.

Attempts to measure real income instability under the classical gold standard, to contrast it which 

instability in the post-war era, often conclude that real income was less stable under the gold 

standard. These measurements may not be reliable as indicators of the degree that would be 

experienced under a modern gold standard.

＊ Adjutant Professor of E-Commerce, Sung Kyul University, Instructor of Economics, Dankook University 
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