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국가채무

프랑스 국채 가산금리 2012년
이후 최고, 2011년 위기와는 달라
9월 프랑스가 10년 만기로 돈을 빌리며 독일보다 더 낸 금리는 97bp로 2012년 이후 가장 컸지만, 차입 비용
상승의 대부분은 독일과 함께 겪은 것으로, 선진국 전반의 장기 금리 상승과 맞물려 있다.
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핵심 결과

01 2026년 9월 프랑스의 독일 대비 가산금리는 월평균 97bp로 2012년

7월 이후 가장 컸지만, 2011년 11월 자국 정점의 63% 수준이고
2010~2012년 이탈리아·스페인·포르투갈·그리스의 정점에는 크게 못

미친다⁠1.

02 프랑스의 가산금리는 12월부터 9월까지 22bp 올라 비교한 유로 열

나라 가운데 가장 많이 올랐다. 나머지 아홉 나라 가운데 이탈리아·

벨기에·그리스를 비롯한 4개국도 벌어졌지만, 아홉 나라의 변화

중간값은 거의 움직이지 않았다⁠1.

03 차입 비용 상승의 대부분은 독일과 함께 겪은 것이다: 다른 선진국의

장기 금리도 오르는 가운데 프랑스 금리 상승폭 0.88%p 가운데
0.66%p는 독일 금리 자체가 오른 몫이고, 공포 지수 VIX는 9월 평균

15.8로 2011년 11월의 31.9에 크게 못 미친다⁠1,2,3,4,5.

04 2012년 모두 역성장한 위기국들과 달리 프랑스 경제는 2025년 0.8%

성장했고 이자 부담도 2011년보다 가볍지만, GDP의 115.6%인 정부

부채는 2011년의 이탈리아·포르투갈에 가깝다⁠6,7.

05 2025년 기준 재정적자는 GDP의 5.1%로 비교한 여섯 나라 가운데
가장 크지만 2011년의 스페인·포르투갈·그리스보다는 작고, ECB의

TPI 안전판은 기초여건 탓으로 판단되는 긴장에는 쓰지 않는다⁠7,8.
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질문

이 글이 답한 질문

2026년 9월 현재 프랑스의 대독일 국채 스프레드는 얼마나 이례적이며, 지금은 2010~12년 이탈리아·스페인·

그리스·포르투갈의 위기와 무엇이 다르고, 프랑스가 비슷한 위기를 맞으려면 어떤 조건이 필요한가?

살펴본 내용

프랑스 가산금리가 자국의 과거와 이웃 나라에 비해 얼마나 높은지, 차입 비용 상승 중 얼마가 세계적 현상인지,

지금의 프랑스와 유로 지역이 2010~2012년과 무엇이 다른지, 그 위기가 되풀이되려면 무엇이 잘못되어야

하는지 살펴봤다.

질문에 덧붙이는 말. 2026년 10월의 공식 월평균 금리는 아직 발표되지 않아 이 글은 2026년 9월을 '현재'로 삼는다. 또 이 지표는 순수한
신용위험이 아니라 독일 대비 프랑스의 가산금리이고, 위기는 2011년 한 해가 아니라 2010년부터 2012년까지 이어졌다.

베이시스포인트(bp)로 나타낸 프랑스 국채의 독일 대비 가산금리(스프레드)는 2026년 9월 평균 97bp였다⁠1.

프랑스가 10년 만기로 돈을 빌릴 때 유로 지역의 기준 차입자인 독일보다 더 내는 이자다. 두 금리의 차이여서
안전자산인 독일 국채를 찾는 수요에 따라서도 움직이므로, 순수한 부도위험 지표는 아니다.

프랑스 기준으로는 이례적인 수준이다. 1999년 1월 이후 이보다 컸던 달은 10개월뿐이고, 모두 2011년

10월부터 2012년 7월 사이였다⁠1. 가산금리는 1999~2007년 평균 9bp, 2013~2023년 평균 45bp였고, 9월

수준은 그 뒤의 고점인 2017년 2월과 2025년 1월보다도 높다⁠1.

오르는 속도도 빠르다. 가산금리는 12월부터 9월까지 22bp 올랐고, 2000년 이후 같은 기간에 이보다 더 오른

해는 2011년뿐이다⁠1. 9월 한 달에만 15bp 올라 1999년 이후 가장 큰 월간 상승폭 축에 들었고, 조기 총선이
결정된 2024년 6월과 비슷한 폭이었다⁠1.

정치는 전에도 가산금리를 움직였다. 2024년 6월 조기 총선 뒤 프랑스의 불확실성은 다른 유로 국가에도
부담을 줬고, 프랑스 부도에 대비한 보험료는 이탈리아·독일과 달리 높은 수준에 머물렀다⁠9. 2026년 2월까지
예산안이 통과됐고, 그달 가산금리 월평균은 1월보다 7bp 낮았지만 3월에는 다시 올랐다⁠1; 프랑스중앙은행
부총재는 예산 통과 뒤 정치 불확실성이 누그러진 것이 금리를 낮추는 데 도움이 됐다고 말했다⁠10. 9월의 급등을

설명하는 자료는 찾지 못했으므로 그 원인을 단정하지 않는다.

그래도 지금의 가산금리는 2011년 11월의 프랑스 정점 154bp보다 57bp 낮다⁠1. 당시에는 매도세가 유로
지역의 핵심 국가들에까지 번졌다⁠11. 아래 그래프는 2024년 중반 이후의 상승을 포함한 전체 흐름을 보여 준다.

비교한 유로 열 나라 가운데 12월 이후 가산금리가 가장 많이 오른 나라는 프랑스이고, 이탈리아(+15bp), 벨기에
(+14bp), 그리스(+12bp)가 그 뒤를 이었다⁠1. 나머지 아홉 나라의 중간값은 12월 이후로도, 프랑스 가산금리가
15bp 뛴 9월에도 거의 변하지 않았다. 다만 9월에는 이탈리아도 9bp 올랐고 벨기에와 그리스도 올랐다⁠1.

질문에 나온 네 위기국, 곧 이탈리아·스페인·포르투갈·그리스는 이제 모두 프랑스보다 가산금리가 낮다.

이탈리아는 89bp, 그리스는 75bp이고 스페인과 포르투갈은 더 낮다⁠1. 프랑스 10년물 금리가 이탈리아보다
높았던 달은 1999년 이후 5개월뿐이고, 모두 2025년 12월 이후다⁠1.

IMF의 한 연구는 2024년 9월까지의 자료로 볼 때 유로 지역의 시장 분열이 과거에 비해 여전히 낮다고
분석했다⁠12. 다만 같은 연구가 최근 몇 년을 따로 분석한 결과는 프랑스 국채 금리가 독일·네덜란드에서 멀어져

이탈리아·스페인 쪽으로 움직이기 시작했음을 시사했다⁠12.

1 2012년 이후 가장 큰 격차

2 가장 크게 벌어진 프랑스, 거의 그대로인 유로 가산금리 중간값
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그림 1

프랑스의 대독일 가산금리는 97bp로 2012년 7월 이후 최대지만, 2011년 11월 정점(154bp)보다는 낮다
프랑스 10년물 국채의 대독일 가산금리 · bp, 월평균, 1999년 1월~2026년 9월

이 차트 읽는 법. 선이 높을수록 프랑스가 10년 만기로 돈을 빌릴 때 독일보다 이자를 더 낸다는 뜻이다. 100bp는 1%포인트다.

이탈리아·스페인·포르투갈·그리스는 뺐다. 2010~12년 이들의 정점(519bp~2,739bp)을 함께 그리면 프랑스의 선이 납작해진다. 이들 나라의 가산금리는 유로 국가
비교 그래프와 당시·현재 비교 표에 있다.

2026년 10월 월평균은 아직 발표되지 않아 2026년 9월이 최신 자료다.

자료: ECB 데이터 포털; datasteg 계산 · 2026년 9월까지 자료1,9

국제결제은행(BIS)은 올여름 유로 국가들의 가산금리 확대를 에너지 가격 변동과 연결했고, 프랑스를 따로
지목하지는 않았다⁠13. 하지만 ECB 자료로 비교한 유로 열 나라 가운데 여름 동안 가산금리가 가장 많이 오른

나라는 프랑스였다. 프랑스 가산금리는 6월부터 9월까지 25bp 올라 이탈리아 상승폭의 2.1배, 벨기에의 2.5배에

이르렀다⁠1. 아래 그래프는 12월 이후 나라별 변화를 비교한다.

올해 프랑스 차입 비용 상승의 대부분은 독일과 함께 겪은 것이다. 프랑스 10년물 금리는 12월부터 9월까지
0.88%p 올라 2008년 7월 이후 가장 높은 4.44%가 됐다⁠1. 독일 금리도 0.66%p 올라 3.47%에 이르렀다⁠1.

프랑스 상승분의 75%는 독일 금리 자체의 상승이고, 가산금리 확대로 생긴 몫은 0.22%p뿐이다⁠1.

같은 기간 장기 금리는 선진국 전반에서 올랐다. 미국은 0.85%p, 영국은 0.76%p, 일본은 0.99%p

상승했다⁠2,3,4. BIS는 올여름 상승의 일부를 재정 압박 속에서 투자자들이 장기 채권 보유에 더 많은 보상을 요구한

데서 찾는다⁠13. 독일 국채인 분트는 2024년 말부터 금리스왑에 비해 ‘싸게’ 거래돼 왔는데, 시장은 이를 독일의

차입 확대를 반영한 것으로 해석한다⁠13.

2011년과 비교하면 순위가 뒤바뀌었다. 2011년 11월 프랑스 10년물 금리 3.41%는 미국·영국·일본보다
높았다⁠1,2,3,4. 지금은 미국(4.99%)과 영국(5.24%)보다 낮고 일본보다만 높다⁠2,3,4. 아래 그래프는 2007년 이후
프랑스·독일·미국·영국·일본의 금리를 보여 준다.
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3 차입 비용 상승의 대부분은 독일과 함께 겪은 것
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그림 2

프랑스 가산금리는 12월부터 9월까지 22bp 올라 비교한 유로 국가 중
가장 많이 올랐고, 나머지 아홉 나라의 중간값은 거의 변하지 않았다
유로 10개국의 대독일 가산금리, 2025년 12월과 2026년 9월 · 10년물 국채, bp, 월평균, 변화폭 순

이 차트 읽는 법. 각 행은 한 나라다. 빈 점은 2025년 12월, 채운 점은 2026년 9월이다. 선이 길수록 변화가 크고, 채운 점이 빈 점보다 왼쪽에 있으면 가산금리가
좁혀졌다는 뜻이다. 스페인처럼 두 점이 거의 겹치면 빈 원이 채운 점을 둘러싼다.

프랑스를 뺀 아홉 나라의 변화폭 중간값은 0에 가깝다(−0.4bp). 나라별 변화폭은 표 보기에 있다.

독일은 기준 국가여서 가산금리가 정의상 0이다. 다른 유로 회원국(룩셈부르크·슬로바키아·슬로베니아·발트 3국·키프로스·몰타·크로아티아)은 비교하지 않았다.

자료: ECB 데이터 포털; datasteg 계산 · 2026년 9월까지 자료1

세계 시장에도 2011년 같은 긴장은 없다. 미국 주가의 예상 변동폭을 나타내는 VIX는 9월 평균 15.8로 2011년

11월의 31.9에 크게 못 미쳤고, 2007년 1월 이후 237개월 가운데 이보다 낮았던 달은 83개월뿐이다⁠5. 2026년

10월 16일 종가는 20.0까지 뛰었지만 하루의 움직임은 추세가 아니며, 그날까지의 10월 평균은 15.9였다⁠5.

BIS는 여름 동안 투자자들의 위험 선호가 오르내리면서도 전반적으로 유지됐다고 평가했다⁠13.

프랑스에서 비롯된 파급효과를 직접 측정한 연구는 찾지 못했다. 가장 가까운 증거는 2024년 6월의 사례다⁠9.

부채만 보면 프랑스는 이제 당시 위기국들과 닮았다. 프랑스 정부 부채는 2025년 GDP의 115.6%로, 2007년

이후 자료에서 가장 높다⁠7. 이는 2011년 포르투갈(114.0%)에 가깝고 이탈리아(119.1%)보다 낮지만 스페인
(69.5%)보다는 훨씬 높다⁠7. 재정적자는 GDP의 5.1%로 2025년 독일이나 어느 위기국보다도 컸지만, 2011년

프랑스 자신의 적자도 5.3%로 비슷했다⁠7.

나머지 조건은 다르다. 2025년 이자 부담은 GDP의 2.2%로 2011년의 프랑스보다 가볍고, 당시 이탈리아
(4.6%)나 그리스(7.7%)보다 훨씬 낮다⁠7. 프랑스 경제는 2025년 0.8% 성장했지만, 스페인·포르투갈·그리스는
2011년에, 네 나라 모두는 2012년에 역성장했다⁠6. 경상수지도 GDP의 −0.4%로 균형에 가깝지만, 스페인·

2025년 12월 2026년 9월

프랑스 9775

이탈리아 8974

벨기에 6551

그리스 7563

포르투갈 3733

스페인 45 46

핀란드 33 35

네덜란드 9 16

오스트리아 21 28

아일랜드 12 20

0 25 50 75 100

bp

4 부채와 적자는 위기국과 비슷, 나머지는 다르다
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포르투갈·그리스는 2007년 GDP의 9.4%~15.4%에 이르는 적자를 냈다⁠14.

그림 3

2026년 선진국 장기 금리가 함께 올랐고, 2011년 말 미국·영국·일본보다 높았던 프랑스 금리는 이제 미국·영국보다 낮다
10년물 국채 금리: 프랑스·독일·미국·영국·일본 · %, 월별, 2007년 1월~2026년 9월

이 차트 읽는 법. 각 선은 한 나라가 10년 만기로 돈을 빌리는 비용이다. 프랑스 선과 독일 선 사이의 간격이 앞 그래프의 가산금리다.

프랑스·독일은 ECB 월평균, 미국은 10년물 국채 금리 월평균(연준), 영국·일본은 OECD 월간 장기 금리다. 출처마다 정의가 조금씩 다르다.

이탈리아 등 다른 유로 국가는 뺐다. 이들 나라의 이야기는 대독일 가산금리이며, 유로 국가 비교 그래프에서 다룬다.

자료: ECB 데이터 포털; 연준·OECD(FRED, 세인트루이스 연방준비은행) · 2026년 9월까지 자료1,2,3,4

위기국들의 문제도 한 가지가 아니었다. 그리스·포르투갈·스페인 등을 분석한 IMF의 한 연구에 따르면 위기
전의 문제는 정부만이 아니라 주로 경제 전체의 차입이었고, 그리스에서는 정부의 방만한 지출도 한몫했다⁠15.

2011년 말 그리스와 포르투갈은 경기 침체 속에 재정 목표를 맞추는 데 어려움을 겪었고, 이탈리아와 스페인은
신용등급 하향 조정과 정치 불확실성에 시달렸다⁠11.

부채만으로 오늘의 가산금리 순위가 정해지지도 않는다. 이탈리아(137.1%)와 그리스(146.1%)는 GDP 대비

부채가 프랑스보다 많지만 가산금리는 더 낮다⁠1,7. 2010년부터 2012년까지 이어진 위기 때의 가산금리는 차원이
달라, 2011년 평균이 이탈리아 281bp, 그리스 1,314bp로 프랑스의 71bp와는 비교가 안 된다⁠1. 아래 표는

오늘의 프랑스를 2011년의 위기국들과 나란히 놓고 비교한다.

2010~2012년의 구조는 양쪽 방향으로 모두 달라졌다. 당시에는 은행과 자국 정부 사이의 악순환 고리가 재정

우려를 더 넓은 금융 불안으로 키웠다⁠16. 2011년 프랑스 은행들은 잃어버린 시장 자금의 일부를 중앙은행 대출로
메웠고⁠11, 유로 지역 중앙은행들의 체계인 유로시스템은 국채를 제한적으로만 사들였다⁠11.

2012년 ECB는 약속 하나를 더했다. ECB의 한 연구는 전면적 통화거래(OMT) 발표가 이탈리아와 스페인의
2년물 금리를 크게 낮춘 반면 프랑스 금리는 거의 움직이지 않았다고 분석했다⁠17. OMT는 한도를 미리 정하지
않고 단기 국채를 사들이되, 조건을 받아들인 나라에만 적용하는 방식이었다⁠17. 발표 전후인 2012년 7월부터

12월까지 이탈리아와 스페인의 10년물 가산금리는 각각 약 151bp, 프랑스는 33bp 좁혀졌다⁠1.

2022년부터 ECB에는 통화정책이 각국에 전달되는 것을 위협하는 정당화되지 않는 무질서한 시장 움직임에

대응하는 상시 수단, TPI가 있다⁠8. 2026년 10월 초 유로시스템이 통화정책 목적으로 보유한 증권은 3.32조

유로로 2011년 말의 12.1배지만, 2022년 정점보다는 33% 줄었다⁠18.

프랑스 미국 영국 독일 일본
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5 달라진 유로 지역의 방어막
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그림 4

프랑스 부채는 2011년 이탈리아·포르투갈 수준에 가깝고 2025년 재정적자는
여섯 나라 중 가장 크지만, 이자 부담은 더 가볍고 경제는 성장하고 있다
오늘의 프랑스와 2011년의 위기국 · 대독일 가산금리는 bp, 정부 부채·재정수지·이자 지출은 GDP 대비 %, 실질 성장률은 전년 대비 %

국가, 시점 가산금리(bp) 부채(%) 재정수지(%) 이자(%) 성장률(%)

프랑스 현재 97 115.6 −5.1 2.2 0.8

프랑스 2011년 71 88.7 −5.3 2.7 2.4

이탈리아 2011년 281 119.1 −3.5 4.6 0.7

스페인 2011년 283 69.5 −9.7 2.5 −0.6

포르투갈 2011년 763 114.0 −7.7 4.3 −1.7

그리스 2011년 1,314 175.1 −10.5 7.7 −9.9

이탈리아 현재 89 137.1 −3.1 3.9 0.6

스페인 현재 45 100.7 −2.4 2.4 2.6

포르투갈 현재 37 89.7 0.7 1.9 1.9

그리스 현재 75 146.1 1.7 3.2 2.1

독일 현재 – 63.5 −2.7 1.1 0.2

이 차트 읽는 법. 2011년 행은 위기 당시의 위기국과 프랑스를 보여 준다. '현재' 행은 최신 자료로, 가산금리는 2026년 9월, 나머지 열은 2025년 값이다. 재정수지가
음수면 적자, 성장률이 음수면 경제가 위축됐다는 뜻이다.

'현재' 행의 가산금리는 2026년 9월 월평균이고, 2011년 행은 2011년 12개월 월평균의 평균이다. '현재' 행의 부채·재정수지·이자·성장률은 최신 연간 자료인 2025년
값이다. 독일은 기준 국가여서 가산금리가 없다.

그리스의 2012년 2월 2,739bp 같은 정점 가산금리는 표가 아니라 본문에 있다. 표의 가산금리 열은 극단값이 아니라 대표 수준을 보여 준다.

경상수지는 뺐다. 위기국의 대외 적자는 2008년 이전에 쌓였으므로 2011년 값으로는 핵심을 놓친다. 본문에 2007년과 2025년 값이 있다. 아일랜드는 비교 대상이
아니다.

자료: ECB 데이터 포털; Eurostat; datasteg 계산 · 2026년 9월까지 자료1,6,7

은행이 보유한 자국 정부 부채 비중도 2011년보다 낮아져 프랑스는 2011년 21%에서 2025년 17%로
내려갔지만, 2022년의 15%보다는 높아졌다⁠19,20. BIS는 이런 직접적 연결이 약해졌을 수 있다는 근거를

제시한다⁠16. 아래 그래프는 프랑스를 이탈리아·스페인·포르투갈과 비교한다.

그러나 ECB가 지속적인 긴장이 그 나라의 기초여건을 반영한다고 판단하면 TPI 매입은 중단되며, 이 수단은

2024년까지 한 번도 쓰이지 않았다⁠8. 크리스틴 라가르드 ECB 총재는 2026년 5월, 중앙은행 독립성의 조건인
통화정책의 운신의 폭이 무엇보다 재정 책임에 달려 있다고 말했다⁠21.

위험은 사라지기보다 자리를 옮겼다. 비은행 금융기관이 선진국 국채의 최대 보유자가 됐고, 그사이
중앙은행의 비중은 줄었다⁠16. EU 자료를 보면 이제 은행과 정부의 위험을 잇는 고리로는 은행의 국채 직접

보유보다 비은행과의 연결이 더 중요하다⁠22.

연구는 가산금리가 스스로를 키우는 과정을 설명한다. 부도에 대한 두려움이 금리를 올리고, 높은 금리가 부채를

더 빨리 늘려 그 두려움을 정당화한다⁠23. 이들의 모형에서 이런 자기실현적 위기가 가능한지는 부채 수준, 부채의

만기, 재정이 얼마나 단호하게 대응하는지에 달려 있다⁠23. 저자들은 그 위험을 무시하기 어렵다고 보고, BIS는

장기적인 부채 한계에 이르기 훨씬 전에도 차입 비용이 급등할 수 있다고 경고한다⁠16,23.

기초여건이 얼마나 설명하는지에 대해서는 연구마다 결과가 다르다. 스페인중앙은행의 한 연구는 경제

기초여건이 비핵심국 가산금리 정점의 많아야 사분의 일 정도만 설명하며, 위기가 가장 심할 때 이탈리아·스페인·

포르투갈·아일랜드의 가산금리는 기초여건으로 정당화되는 수준의 두 배에서 여섯 배에 이르렀다고 본다⁠24.

6 2011년이 되풀이되려면
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이탈리아를 다룬 한 모형은 가산금리 가운데 작은 몫만 자기실현적 두려움으로 돌린다⁠25. 두 연구는 방법도

다르다: 앞의 연구는 부채·재정수지·성장·물가로 기초여건을 측정하고, 뒤의 연구는 국가 부도 모형을 쓴다.

그림 5

네 나라 모두 자국 은행이 보유한 정부 부채 비중이 2011년보다 낮아졌고, 프랑스는 21%에서 17%로 내려갔다
자국 은행이 보유한 정부 부채 비중, 2011년과 2025년 · 일반정부 부채 대비 %, 연말 기준, 중앙은행 제외

이 차트 읽는 법. 빈 점은 2011년, 채운 점은 2025년이다. 채운 점이 빈 점보다 왼쪽에 있으면 지금 은행이 보유한 비중이 더 작다는 뜻이다.

그리스는 ECB 자료에서 수치가 공개되지 않아 뺐다. 이탈리아의 비중은 2011년 뒤 더 올라 2012년 30%였다. 표 보기에 네 나라의 2012년 값이 있다.

프랑스의 비중은 2022년 15%로 가장 낮았다가 이후 해마다 올랐다.

연말 기준 비중이어서 위기 중 은행들이 얼마나 사고팔았는지는 보여 주지 않는다.

자료: ECB 데이터 포털; datasteg 계산 · 2025년까지 자료19,20

이 조건에 비춰 보면 프랑스의 부채는 많고, 2007년 이후 자료에서 가장 높다⁠7. 재정 긴축은 느리다: 이자
지출을 제외하고 계산한 기초재정적자는 2024년에 커졌다가 2025년 GDP의 2.9%가 됐는데, 2023년의 3.5%

보다 조금 작을 뿐이다⁠7. 프랑스중앙은행 부총재는 2026년 예산이 2025년 12월 전망 때 가정한 것보다 적자를 덜

줄인다고 말했다⁠10. 프랑스 부채의 만기를 보여 주는 수치는 찾지 못해 이 조건은 열린 채로 남는다.

2010~2012년의 증폭 장치는 지금은 약하다: 세계 시장은 차분하고, 이탈리아와 스페인의 가산금리는
프랑스보다 낮다⁠1,5. 프랑스 은행들의 자국 국채 보유 비중도 2011년보다 낮지만, 2022년 이후로는 해마다
올랐다⁠19,20. IMF의 한 연구는 세계적 위험 충격이 유로 시장이 분열됐을 때 유로 지역의 부도 보험료를

끌어올리고, 분열되지 않았을 때는 뚜렷한 영향이 없다고 본다⁠12. 이 연구의 분열 지표는 2024년에 과거 위기
때보다 낮았다⁠12.

이론상 OMT 같은 약속은 위기가 순전히 두려움에서 비롯됐다면 비용 없이 나쁜 결과를 막는다⁠26. 하지만
TPI는 기초여건을 반영한다고 판단되는 긴장에는 쓰이지 않는다⁠8. OMT는 2024년 현재 그 조건을 충족하는
나라에 ECB의 재량으로 여전히 쓸 수 있었다⁠8. BIS 연구는 레버리지를 쓴 비은행의 매도가 금리 급등을 걷잡을 수

없는 소용돌이로 키울 수 있다고도 경고한다⁠22,27.

역사는 2010~2012년의 조건에서 프랑스만 한 가산금리가 얼마나 커질 수 있는지 보여 준다. 2010년 4월

이탈리아의 가산금리는 94bp, 스페인은 84bp로 지금의 프랑스와 비슷했다⁠1. 위기가 번지면서 두 나라의

가산금리는 정점에서 519bp와 555bp에 이르렀다⁠1. 이는 그 시절 조건에서의 경로일 뿐 프랑스에 대한

전망이 아니다.

2011년 2025년

스페인 20 29

이탈리아 20 26

프랑스 17 21

포르투갈 10 21
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정부 부채 대비 %
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편집자의 판단

프랑스의 독일 대비 가산금리는 비교한 유로 국가 가운데 가장 많이 벌어졌다: 중간값은 거의

움직이지 않았고 몇몇 나라는 오히려 좁혀졌지만, 이탈리아·벨기에·그리스는 프랑스의
절반에서 삼분의 이 정도 올랐다. 프랑스의 가산금리 확대가 두드러지지만 시장은 차분하며,

유로 지역의 위기는 아니다. 부채는 위기국들과 비슷하고 2025년 재정적자는 이 글에서

비교한 여섯 나라 가운데 가장 크지만, 그들이 겪은 경기 침체나 세계적 공황은 없다. 약점은

ECB의 안전판이 가장 덜 도움이 되는 곳에 있다: 프랑스의 가산금리가 예산을 평가한 결과로
받아들여지면 TPI는 이를 누르도록 설계되지 않았고, OMT에는 조건이 따른다. 지켜볼 것은

예측이 아닌 조건이다: 다른 유로 국가의 가산금리가 프랑스를 따라 오르는지, 세계적 공포

지표가 높아지는지, 재정적자가 줄어드는지다.
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이 글의 용어
국채 금리
오늘의 시장 가격에 국채를 사서 만기까지 보유할 때 투자자가 얻는
연간 수익률이다. 채권 가격이 내리면 금리는 오른다.

VIX
옵션 가격으로 계산한, 앞으로 한 달 동안 미국 주식시장이 얼마나
출렁일지에 대한 시장의 예상치다. 투자자들의 불안을 재는 지표로
널리 쓰인다.

TPI(전달보호수단)
ECB가 2022년에 만든 전달보호수단으로, 시장이 무질서해지면
중앙은행이 한 나라의 국채를 사들이겠다고 약속하는 안전판이다.
그런 움직임이 통화정책의 전달을 위협할 때 쓸 수 있지만, 그 나라의
기초여건을 반영한다고 판단되는 긴장에는 쓰지 않는다.

베이시스포인트(bp)
1%p의 100분의 1이다. 금리의 작은 차이나 변화를 나타낼 때 흔히
쓰는 단위다.

가산금리
같은 만기의 채무에 대해 한 차입자가 기준 차입자보다 더 내는
이자다. 보통 베이시스포인트(bp)로 나타내며 스프레드라고도 한다.
이 글에서는 프랑스 10년 만기 국채 금리와 독일 국채 금리의 차이를
말한다.

분트
독일 연방정부가 발행한 국채다. 투자자들은 10년물 분트를 유로
지역에서 가장 안전한 기준 채권으로 여긴다.

악순환 고리
은행과 자국 정부 사이의 상호 연결이다. 정부에 대한 의심으로
은행이 보유한 국채 값이 떨어지면 은행이 약해지고, 은행을 지원하는
비용이 다시 정부를 약하게 만든다.

전면적 통화거래(OMT)
ECB가 2012년에 내놓은, 한 유로 국가의 단기 국채를 한도를 미리
정하지 않고 사들이겠다는 약속이다. 합의된 정책 조건을 받아들인
나라에만 적용된다.

자기실현적 위기
두려움 자체가 불러오는 부채 위기다. 대출자들이 부도를 예상해 더
높은 이자를 요구하면, 그 높은 이자가 부도 가능성을 키울 수 있다.

기초재정수지
부채 이자 지출을 제외하고 계산한 정부의 재정수지다.
기초재정적자는 이자를 내기 전에도 정부가 거둔 것보다 더 많이
쓴다는 뜻이다.
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