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주요자산가격(2023.5.17)

BTC

USD $27,238

KRW ₩36,510,000

김치프리미엄 +3.33%

ETH

USD $1,836

KRW ₩2,461,000

미국의부채한도논쟁과
기관투자자자금동향

1분기단기성기관자금의회복세가뚜렷
연초 가상자산 시장의 상승세가 이어지며 단기성 기관 자금 지표의 개선세가
뚜렷한 모습이다. 3월 초 실버게이트 사태로 단기성 자금이 일부 유출하기도
했지만, 전통 금융시스템의 건전성 우려로 연준의 dovish pivot에 대한
기대감이 상승하며 래퍼 자금은 3월 중순 다시 반입 전환하고 올해 들어 최대
규모의 유입을 기록하였다. 이는 선물 시장 지표에서도 확인할 수 있다. CME
선물 시장은 분석 기간 콘탱고가 유지되고 있고, 3월 초를 제외하면 CME와
비규제 거래소의 결제월계약베이시스간의간극또한전반적으로프리미엄을
유지하였다. 이를 통해 단기성 기관 자금의 시장 진입 트렌드가 이어지고
있음을알수있다.

더딘장기성기관자금회복,끝은멀지않았다
장기성 기관투자자 자금 지표는 하락세를 보이거나 전 분기와 동일하게
유지되고 있다. 분석 기간 중 크립토 펀드 운용 자금 규모는하락하였고 1분기
코인베이스 내 기관투자자 거래 비중은 횡보하였다. 하지만 크립토 VC가
참여하는 민간 자금 조달 시장은 경기 후행적이다. 1분기 가상자산 가격이
상승했다는 점, 그리고 업계 발전 모멘텀이 건재하다는 점으로 미루어 민간
자금 조달 시장의 회복 시기가 멀지 않았다고 당사는 판단한다. 코인베이스의
플랫폼 자산 규모뿐만 아니라 플랫폼 자산 내 기관 투자자들의 비중도 증가한
사실은 플랫폼 자산 증가가 단순히 자산 가격 상승에 의한 것이 아니라 실제
기관 자금 유입에 의한 것이며 기관투자자의 관심이 꺾이지 않았음을
시사한다.

부채한도상향에따른영향은제한적일것으로예상
최근 불거진 미 정부의 부채 한도(debt ceiling) 논쟁은 협상까지 난항이
예상되지만, 과거와 마찬가지로 재차 상향 조정될가능성이높다. 부채한도가
상향 조정되면 재정 지출은 이전 수준으로 회복되고, 정부부채가늘어날경우
재정증권 공급 부족으로 역레포에 몰렸던 자금이 시중으로 공급될 가능성도
있다. 두 가지 경우 모두 연준의 긴축 효과를 일부 상쇄한다고 볼 수 있기
때문에 당사는 부채 한도 상향 이슈가 비트코인 가격에 하방 압력으로 작용할
가능성이작다고판단한다.

법적 고지문︱당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일체의 투자행위에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 본 자료에 나타난
모든 의견은 자료 작성자 개인적 견해로서, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었습니다. 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의
투자결과에 대한법적책임소재의증빙자료료사용될수없습니다. 본자료의저작권은당사에게있고, 어떠한경우에도당사의허락없이
복사, 대여, 재배포될수없습니다.
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올해 초부터 가상자산 시장이 회복세를 보이면서 비트코인 가격 기준 64%
상승하였다. 오랜만에 찾아온 상승장 중 기관투자자들은 어떤 움직임을
보였을까? 본 리포트는 ‘실버게이트 사태와 기관투자자 자금 동향(2023. 3.
10)’ 리포트에 이어 기관투자자 자금 유입을 나타내는 4가지 지표의 지난
2.5개월(3월 초부터 5월 중순)간 추이를 살펴보고 이를 토대로 최근
기관투자자의 동향을 분석한다. 4가지 지표는 1) 비트코인래퍼(Wrapper) 2)
CME 비트코인 선물 시장 3) 크립토 펀드 운용 자금 규모 4) 기관투자자 지원
사업 현황이다. 각 지표에 대한 자세한 설명은 ‘Gradually, then Suddenly:
임계점에도달한기관투자자(2021. 11. 16)’ 리포트를참조바란다.

1분기부터 지속된 미국발 은행 위기 이후 연준의 dovish pivot에 대한
기대감이 비트코인에 상승압력으로 작용하는 가운데 미 정부의 채무 불이행
리스크가 새로운 매크로 이슈로 떠올랐다. 특히 최근 재닛 옐런이 재무부에
보낸 서한에서 미 정부의부채한도기한을 6월 1일로예측함에따라미정부의
채무 불이행 가능성에 대한 우려와 관심이 다시금 높아졌다. 따라서 본
리포트는 미 정부의 부채 상한 논쟁에 대한 세부 내용을 살펴보고 가상자산
시장에미칠영향에대한분석도포함하였다.

Figure 1: 최근다시불거진미국의부채한도논쟁 출처: Reuters
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비트코인래퍼(Bitcoin Wrapper)

4월셋째주까지유입후소폭반락

3월 초 비트코인 래퍼 자금은 실버게이트와 SVB1의 사실상 파산 발표직후큰
폭의 하락세를 보였다. 이후 불거진 미국 중소은행 신용 위기에 대한
대응책으로 미 연준의 유동성 지원이결정되었고이에힘입어래퍼자금은 3월
넷째 주부터 반입 전환하여 4월 셋째 주까지 총 3억 3,300만 달러가
유입되었다. 4월 말부터는 가상자산 시장이 보합세에 들어가면서 래퍼 자금
또한 일부 이익 실현을 하고 소폭 유출하는 모습을 보이고 있다(Figure 2).
퍼스트리퍼블릭 뱅크의 파산 및 매각으로 미국 중소은행의 신용 위기가
장기화할 조짐을 보이며 연준의 통화정책 완화에 대한 기대치는 높아졌지만,
단기성 기관 자금은 이에 대한 반응은 아직 없다. 5월 둘째 주 기준 비트코인
래퍼 자금의 AuM(총운용자산)은 342억달러로연초(1월첫째주기준 218억
달러)대비약 57%증가하였다(Figure 3).

한편 이더리움은 3월 총 2,800만 달러가 유출되었으나 4월 중순 샤펠라
업그레이드를 앞두고 반입 전환하였다. 샤펠라 이후에도 이더리움으로 자금
유입이 이어졌으나 4월 말부터는 다시 유출 전환하여 5월 둘째 주까지 총
2,200만 달러가 유출되었다. 분석기간 다른 알트코인으로의 자금 유출입은
미미한 편이었다. 다만 솔라나는 3월 자금이 유입되다가 4월 유출 전환, 5월
초부터 다시 자금 유입이 이어지고 있으며, 멀티에셋(multi-asset, 여러
가상자산으로구성된투자상품)은 3월과 4월에는자금이유출되었으나 5월초
소폭반입전환하였다(Figure 4).

Figure 2: 주별(Weekly) 비트코인래퍼자금유입추이(million USD)
출처: CoinShares, 코빗리서치, 2023년 5월 9일기준

1이에대한설명은코빗리서치 ‘SVB 사태와가상자산시장전망(2023.3.14)’ 리포트참조.
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Figure 3: 상품별자금유입추이 출처: CoinShares, 코빗리서치, 2023년 5월 9일기준

변수 Ticker Week flows MTD flows YTD flows AUM

Grayscale OTCQX: GBTC 0.0 23,017

CoinShares XBT COINXBT: SS 1.3 1.3 -39.0 1,762

CoinShares Physical COINXBT: SS -14.7 -14.2 18.7 488

21Shares Multiple -2.9 -2.9 43.3 1,220

ProShares BITO -5.4 -4.7 181.6 1,036

Purpose TSX: BTCC 1.0 1.0 0.0 867

3iQ
TXS: QBTC, QBTC.U,
QETH.U, QETH.UN

-19.4 -15.0 -207.7 719

ETC Group -9.9 -9.9 88.4 602

Other -3.8 -9.4 -66.0 4,466

Total -53.8 -53.8 19.0 34,237

Figure 4: 자산별자금유입추이 출처: CoinShares, 코빗리서치, 2023년 5월 9일기준

변수 Week flows MTD flows YTD flows AUM

Bitcoin -31.8 -31.8 -46.0 22,744

Ethereum -2.3 -2.3 -26.0 7,861

Multi-asset 0.1 0.1 -32.0 2,671

Binance -1.0 333

Litecoin 0.0 125

Solana 3.4 3.4 12.0 67

Tron 0.0 66

XRP 3.0 43

Cardano 3.0 33

Other 0.1 0.1 9.0 136

Total -30.5 -30.5 -78.0 34,079
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CME비트코인선물시장

1분기 CME선물시장지표는견고한편

총 선물 미체결 계약 중 CME가 차지하는 비율은 2월 말 17%대에서 3월 초
13%대까지 하락하였으나 3월 말 비트코인이 28,000달러까지 상승함에 따라
CME의 미체결 약정 비중도 반등하였고 4월 말에는 18%대까지 상승하였다.
현재 CME의미체결약정비중은 16~17%선을유지하고있다(Figure 5).

비트코인에 대한 기관투자자들의 상대적 관심도를 나타내는 지표인 CME와
비규제 거래소의 결제월 계약 베이시스간의간극은 3월둘째주디스카운트로
전환하였다. 실버게이트/SVB 사태로 인한 기관투자자들의 투심 위축이
원인으로 보인다. 하지만 연준이 BTFP(Bank Term Funding Program)2를
통한 긴급 유동성 지원을 발표한 이후에는 비규제 거래소 대비 CME
베이시스가 큰 폭으로 반등, 프리미엄으로 전환하며 기관투자자들의 투자
심리가 상대적으로크게개선되었음을시사하였다. CME베이시스프리미엄은
5월 둘째 주까지 유지되고 있다. 같은 기간 CME 선물 시장은 전반적으로
콘탱고(contango)가 지속되었다(Figure 6, 7). 종합해 보면 CME 선물 시장
지표는 기관투자자들은 대체로 비트코인에 대한 bullish한 스탠스를 유지하며
1분기상승장에기여했음을알수있다.

Figure 5: 총미체결비트코인선물계약중CME비중 출처: Block Research, Glassnode, 2023년 5월 9일기준

2이에대한설명은코빗리서치의 ‘비트코인 4번째상승장의서막(2023.3.31)’ 리포트참조.
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Figure 6: CME와비규제거래소간비트코인선물
베이시스비교 출처: K33 Research

Figure 7: CME선물시장내콘탱고지속
출처: K33 Research
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크립토펀드운용자금규모

크립토펀드운용자금은 5분기연속감소

1분기 크립토 펀드 운용 자금 규모는 483억 달러까지 하락하며 5분기 연속
하락세를 보였고, 전 분기(496억 달러) 대비 약 3% 감소하였다(Figure 8).
가상자산 펀딩 시장의 위축은 1분기 가상자산 관련 벤처캐피탈 투자
규모에서도 확인할 수 있다. 2023년 1분기 집행된 벤처캐피탈 투자 자금
규모는 27억 달러를 기록하며 2020년 4분기 이래 가장 낮은 규모를
기록하였고, 전분기(35억 달러) 대비 23% 감소하며 4분기 연속 하락세를
보였다(Figure 9).

Figure 8: 크립토전문자산운용사AUM월별추이(million USD) 출처: Crypto Fund Research
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Figure 9: 가상자산관련벤처캐피탈투자규모(분기별,백만달러) 출처: Block Research

지난 분기와 마찬가지로 가상자산 사업체들의 펀딩 시장은 개선되지 않고
있다. 현재펀딩시장의주요동향은크게세가지로요약할수있다. 첫째, 이번
분기 투자 건수 증가를 이끈 것은 지난 분기와 마찬가지로 시드(Seed)
투자에서 이루어졌으며 중기및후기단계에서의투자건수는감소하는모습을
보였다. 1분기 투자 건수는 지난 분기 387건 대비 402건을 기록하며 약 4%
정도반등하는결과를보여주었다(Figure 10). 하지만중후기단계에서의투자
건수는 여전히 감소했기 때문에 이번 분기 가상자산 관련 펀딩역시시드투자
등초기단계에서투자활동이상대적으로더활발했음을알수있다.

둘째, 2022년 이후 처음으로 벤처 투자 중 인프라 섹터 기업들이 가장 많은
자금을 유치하는 결과를 보였다(Figure 11). 미국 소재 가상자산 리서치
기관인 블록 리서치는 이를 두고 인프라에 대한 투자는 일반적으로 하락장일
때증가하는경향이있다고설명한다3. 시장이하락장에진입할때기존산업내
문제점들이 수면위에 드러나게 되고, 투자자들은 차세대 산업의 기반이 될 수
있는프로젝트나기업을발굴하기위해투자처를모색하기때문이다.

셋째, M&A 활동이 증가하지 않고 있다. 지난 분기와 달리 이번 분기에는
가상자산관련M&A거래량이 4억 6,300만달러에그쳤다(Figure 12). M&A는
재무적으로 어려운 상황에 있는 기업들이 회생할 수 있는 하나의 대안이다.
하지만 높아진 금리가기업들의대규모인수에대한부담으로작용하는현재의
매크로 환경은 M&A딜의장애요인이다. 특히 SVB 사태이후불거진은행들의
신용경색현상은딜파이낸싱을위축시키고있을것으로판단된다.

3 John Dantoni, “Q1’23 Blockchain Venture Funding and M&A Recap”, April 18 2023.

8

https://www.theblock.pro/research/q123-blockchain-venture-funding-and-ma-recap-225743


Figure 10: 투자단계별가상자산관련벤처캐피털자금조달건수 출처: Block Research

Figure 11: 가상자산관련섹터별벤처캐피털투자규모(분기별,백만달러) 출처: Block Research
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Figure 12: 가상자산관련분기별M&A거래금액 출처: Block Research

이 세 가지 요인은 짧은 시간 내에 해결하기 어려워향후가상자산사업체들의
펀딩 시장은 회복에 시간이 걸릴수있다. 하지만일부섹터에서는펀딩활동이
지속되고 있다. 1분기 동안 벤처 자금의 NFT/게임, DeFi, 인프라 업계에 대한
투자 수요는꾸준히이어져왔으며, 이더리움, 솔라나, 폴리곤상의프로젝트도
벤처자금의관심을끌었다4(Figure 13).

한 가지 염두에 둘 것은 벤처캐피탈 투자 활동은 투자환경에대한후행지표인
경우가 많다는 점이다. 일단 1분기 동안 가상자산 가격의 상승은 펀딩 시장
회복에 긍정적 요인이다. 일부 섹터는 앞으로 새로운 아이디어와 이에 대한
투자 수요가 몰릴 것으로 기대된다. L2 생태계가 그러한 예 중 하나이다. 최근
진행되고 있는 업데이트 이후 이를활용한새로운디앱출시가늘고있다. 민간
자금조달시장의회복시기는생각보다멀지않을수있다.

4 EDVINAS RUPKUS, “An Overview of the Most Active Blockchain Investors in Q1'23”, April 11 2023.
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Figure 13: 2023년 1분기주요벤처캐피털의가상자산네트워크투자비중 출처: Block Research

기관투자자지원사업현황

코인베이스내기관의자산비중이큰폭으로증가

코인베이스의 2023년 1분기 주주 서한(shareholder letter)5에 따르면
코인베이스의 1분기 총거래량은 1,450억 달러로 전분기와 동일한 규모를
유지하였다. 개인투자자(retail)의 총거래량은 210억 달러로 2022년 4분기
대비 5% 증가하였고, 코인베이스 내 거래량 비중은 14%를 차지하였다. 한편
기관의 거래량은 1,240억 달러로 전체 거래량의 86%를 차지하였고 전분기
대비 0.8%감소하였다(Figure 14).

코인베이스는 1분기 가상자산 시장의 전체 시가 총액은 증가했으나
총거래량이 증가하지 않은이유에대하여거래량의주요동인인자산변동성이
2020~2022년 평균 수준보다도 낮았기 때문이라고 설명한다. 특히 기관
거래량이 정체된 이유로 마켓 메이커를 언급하였다. 코인베이스는 유동성
공급자(LP) 프로그램을 통해 특정 마켓 메이커 고객을 대상으로 호가 할인
혜택을 제공해 왔다. 하지만 1분기에는 재무 성과 개선에 집중하기 위해 해당
할인 옵션 제공을 중단하기로 하여 기관 거래량이 일부 감소했다고 설명한다.
하지만 코인베이스 프라임 상에서의 기관 거래량이 사상 최고 수준으로
증가하여 LP 프로그램 할인 혜택의 축소로 인한 거래량 감소를 일부
상쇄하였다고언급하였다.

2023년 1분기 코인베이스 플랫폼의 총 고객 예치 자산은 1,300억 달러로
전분기 800억 달러 대비 63% 증가하였다(Figure 15). 코인베이스 플랫폼의
총 고객 예치 자산 중 개인 투자자의 비중은 50%에서 31%로 하락했으나
기관투자자들의 비중은 50%에서 69%로 크게 늘었다. 코인베이스는 1분기

5 Coinbase, “Shareholder Letter, First Quarter 2023”, May 4 2023.
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가상자산 가격이상승한것뿐만아니라플랫폼상스테이킹증가, 플랫폼으로의
자금 순유입 및 고객의 법정화폐 잔고 증가 때문에 플랫폼의 총 고객 예치
자산이 큰 폭으로 증가했다고 설명한다. 한편 개인투자자들과 달리
기관투자자는 1분기에도 온보딩이 증가했다. 이러한 온보딩 증가는
가상자산에 대한 기관투자자들의장기적인믿음이유지되고있다는사실을잘
보여준다.

Figure 14: 코인베이스내개인(retail)과기관(institutional) 유저활동비교
출처: Coinbase 1Q23 Shareholder Letter

Trading volume 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

Retail (US$bn) 177 74 46 26 20 21

Institutional (US$bn) 317 235 171 133 125 124

Total (US$bn) 548 309 217 159 145 145

Retail(%) 32 24 21 16 14 14

Institutional(%) 68 76 79 84 86 86

Total(%) 100 100 100 100 100 100

Assets on Platform 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

Retail (US$bn) 141 123 47 51 40 406

Institutional (US$bn) 137 134 49 51 40 90

Total (US$bn) 278 257 96 102 80 130

Retail(%) 51 48 49 50 50 31

Institutional(%) 49 52 51 50 50 69

Total(%) 100 100 100 100 100 100

6 Coinbase에서 이번 분기 개인 투자자 및 기관 투자자의 플랫폼 예치 자산 규모를 공개하지 않아 ‘개인 투자자들이 플랫폼 예치 자산을
전분기와 비슷한 규모로 보유했다(“Retail customers continued to “hodl” their crypto assets on Coinbase at levels similar to Q4.”)’는
문구에기반, 이번분기개인투자자의플랫폼예치자산규모가전분기와동일하다고가정하여 40억달러로기재하였다.

12



Figure 15: 코인베이스내기관투자자의거래량과자산비중추이(%) 출처: Coinbase 1Q23 Shareholder Letter

1분기기관자금회복세뚜렷

향후민간자금조달시장도서서히회복될것으로예상

위 4가지지표를종합해보면두가지결론을내릴수있다.

첫째, 지난 분기 대비 단기성 기관투자자 자금 지표의 개선세가 뚜렷한
모습이다. 3월 초 실버게이트/SVB 사태로 단기성 자금이 일부 유출하기도
했지만, 전통 금융시스템의 건전성 우려로 연준의 dovish pivot에 대한
기대감이 상승하며 래퍼 자금은 3월 중순 다시 반입 전환하고 올해 들어 최대
규모의 유입을 기록하였다. 이는 선물 시장 지표에서도 확인할 수 있다. CME
선물 시장은 분석 기간 동안 콘탱고가 유지되고 있고, 3월 초를 제외하면
CME와 비규제 거래소의 결제월 계약 베이시스 간의 간극 또한 전반적으로
프리미엄을 유지하고 있다. 이를 통해 분석 기간에 기관투자자들이 상대적
관심도가높아져 있었음을추정해볼수있다.

둘째, 장기성 기관투자자 자금은 하락세를 보이거나 전분기와 동일하게
유지되고 있다. 분석 기간 중 크립토 펀드 운용 자금 규모는하락하였고 1분기
코인베이스 내 기관투자자 거래 비중은 횡보하였다. 하지만 크립토 VC가
참여하는민간자금조달시장은경기후행적이다. 1분기동안가상자산가격이
상승했다는 점, 그리고 업계 발전의 모멘텀이 건재하다는 점으로 미루어 민간
자금 조달 시장의 회복 시기가 멀지 않았다고 당사는 판단한다. 코인베이스의
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플랫폼 자산 규모뿐만 아니라 플랫폼 자산 내 기관 투자자들의 비중도 증가한
사실은 플랫폼 자산 증가가 단순히 자산 가격 상승에 의한 것이 아니라 실제
기관 자금 유입에 의한 것이며, 기관투자자의 관심이 꺾이지 않았음을
시사한다.

미부채한도논쟁은비트코인에제한적인영향

올해 초 화제가 되었던 미국 정부의부채한도논쟁이다시수면위로떠오르며
비트코인을 비롯한 위험자산 시장 전반에 중요한 매크로 이슈가 될 것으로
보인다. 5월 1일 재닛 옐런 재무 장관은 케빈 메카시(Kevin McCarthy)
하원의장에게 보내는 서한에서 오는 6월 1일까지 법정 부채 한도(debt
ceiling)7가 상향 또는 적용 유예가 이루어지지 않는다면 채무 불이행 상태에
빠질수있다고경고했다(Figure 16).

Figure 16: 재닛옐런이보낸서한전문 출처: US Treasury

7부채한도란미국의재정건전성유지를위해정부가빌릴수있는돈의상한선(limit 또는 ceiling)을제한해놓은것으로미국의회에서그
한도를결정할수있으며상황에따라그한도를상향하거나적용기한을유예할수있다.
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사실 미 정부의 부채 한도와 채무 불이행위기는이번이처음이아니다(Figure
17). 가장 최근인 1월 초에도 미 정부의 부채가 법정 한도를 위협하는 수준에
가까워지자 옐런 장관은부채한도적용시기를유예하고비상조치를시행하여
채무 불이행 위기를 넘겨왔다. 보통 미 재무부는 연준에 예치된 일반계정
자금(TGA, Treasury General Account)을 사용하는데 만약 해당 자금으로도
부족하다고 판단한다면 비상조치(extraordinary measures)를 통해 자금을
조달한다. 이 때는 정부증권 투자기금(G Fund, Thrift Savings Plan
Government Securities), 외환 안정 기금(ESF, Exchange Stabilization
Fund), 공무원 퇴직/장애인 연금(CSRDF, Civil Service Retirement and
Disability Fund)과 같은 기금에 재투자를 중단하고 각 기금에 할당된 가용
금액을 사용한다8. 만약 비상조치 재원까지 흔들린다면이시점을 X-date라고
하며 X-date부터미정부는채무불이행상태에빠지게된다.

다행히 4월 말 공화당이 다수인 하원에서 부채 한도를 인상하는 법안을
통과시켰다. 해당 법안이 부채 한도인상대신정부지출삭감을요구하고있어
민주당이 다수인 상원에서 의결은 난항이 예상되지만, 당사는 이번에도 미
정부가 부채 한도 상향 또는 한도 적용 유예를 통해 위기를 벗어날 수 있을
것으로판단한다.

Figure 17: 과거부채한도논쟁이있었던시기 출처:Bipartisan Policy Center, 한국은행

연도 세부내용

2011년 8월
오바마대통령, 부채한도상향조정(14.3 → 16.4조달러)
같은해 S&P, 미국신용등급하향조정(AAA→ AA+)

2013년 10월
오바마대통령, 부채한도적용을 2014년 2월까지유예
2014년 2월, 부채한도를 17.1조달러로상향조정

2017년 9월
트럼프대통령, 부채한도적용을 12월까지유예
2017년 12월, 부채한도를 20.5조달러로상향조정

2018년 2월
트럼프대통령, 부채한도적용을 2019년 3월까지유예
2019년 3월, 부채한도를 22조달러로상향조정

2019년 8월 트럼프대통령, 부채한도적용을 2021년 7월까지유예

2021년 7월
바이든대통령, 상한조정협의를시작
2021년 12월, 부채한도를 31.4조로상향조정

2023년 1월 부채한도도달, 비상조치시행

현재 현재까지진행중이며 6월경 X-date에도달할예정

8 Congressional Budget Office, “Federal Debt and the Statutory Limit”, May 2023.
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부채 상한 논쟁이 비트코인과 가상자산 시장에 중요한 영향을 끼칠 수 있는
이유는 부채 상한 논쟁이 결국 유동성과 관련이 있기 때문이다. 당사가 이전
리포트에서 분석한 바와 같이 비트코인은 중앙은행의 긴축 통화정책 완화에
대한 기대감으로 상승하고 긴축 통화정책으로 유동성 감소에 대한 기대가
형성되면 하락하는 경향이 있다. 가장 최근 사례로 미 연준이 SVB 사태 동안
BTFP를 통해 유동성 공급을 결정하자 비트코인 가격이 상승한 것은 이를 잘
보여준다.

부채 상한 논쟁과 유동성과의 관련성을 이해하기 위해서는 달러 유동성을
구성하는 세 가지 요소를 이해해야 한다9. 그 세 가지요소는우리가익히알고
있는 연준의 대차대조표(BS, Balance Sheet), 재무부의 일반계정(TGA),
역레포(reverse repo10)를 말한다. 만약 연준이 긴축 정책의 일환으로 채권을
매각해서 대차대조표가 축소된다면 달러 유동성이 감소한다. TGA는 세금
수입과 국채 발행으로 인한 현금 증가나 지출시 이 계정에 반영이 되며,
TGA에서 지출이 이루어질경우에는반대로달러유동성이증가한다. 역레포는
유동성을 흡수하는것이기때문에역레포가일어나면달러유동성이감소한다.
따라서부채한도논쟁이있었던연초부터현재까지재무부는 TGA상의현금을
사용할 수 밖에 없었고 이는 연준의 긴축 효과를 어느 정도 상쇄하였다.
바이낸스에 의하면 긴축이 시작된 이후 달러 유동성 6,440억 달러가 감소한
반면 TGA현금보유량 7,800억달러가시중에풀렸다고한다.

부채 한도 협상은 난항이 예상되지만 미국의 디폴트가 발생할 시 예상되는
경제적 충격을 감안하면 부채 한도는 과거와 마찬가지로 재차 상향 조정될
가능성이 높다. 만약 X-date 전에부채한도가상향조정된다면이전처럼재정
지출이 가능해진다. 또한 부채 한도가 상향 조정된 후정부부채가늘어난다면
상향 이전에 재정증권11 공급 부족으로 역레포에 몰렸던 자금이 시중으로
공급될 가능성도 있다. 두 가지경우모두연준의긴축효과를일부상쇄한다고
볼 수 있기 때문에 부채 한도 상향 이슈가 비트코인에 하방 압력으로 작용할
가능성은낮다고예상된다.

11재정증권이란세입, 세출간시기적불일치등으로인해일시적으로발생한국고부족자금을충당하기위한목적으로발행하는유가증권을
말한다(출처: KDI).

10 연준이 시중에 자금을 공급하기 위해 금융기관에서 사들였던MBS같은증권을재매입을전제로매각하는것을뜻하며유동성을흡수하기
위한것으로출구전략의일환으로사용됨

9 Binance, “The US Debt Ceiling Crisis and Its Potential Impact on Bitcoin's Liquidity” April 28 2023, Crypto Daily Digest.
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