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시장조성(market building)이란 개념이 낯설은 이유는 우리가 시장은 ‘주어진 것’(taken for granted)이라

는 생각에 길들여져 있기 때문이다. 시장은 조성되는 것이다. 주어진 것이 아니다. 인간은 인지적 편향성

(bias)을 가지고 두려움 등 감정의 프레이밍에 포획되는 행동을 한다. 교환은 시장청산 시스템에 의해서 
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I. 서론

현대경제학은 ‘어떻게 시장을 조성할 것인가?’라는 질문에 낯설어 한다.1) 왜냐하면 ‘시

장은 주어진 것’(taken for granted)이라고 생각하기 때문이다.2) 그러나 이 두 경구

(aphorism)의 차이는 실로 엄청나다. 전자는 시장을 조성해야 할 대상이라고 보는 견해이

다. 그러나 후자는 시장이 조성되는 것이 아니고 주어진 것이라고 보는 견해이다. 시장은 

‘조성해야 할 대상인가’ 아니면 ‘주어진 것인가’ 이 논문은 분석적 논리를 가지고 이 주제를 

논구하게 된다.3) 

전통적으로 경제학에서는 시장은 주어진 것이라는 입장에서 분석이 이루어져 왔다.4) 대표

적인 이론이 시장청산 시스템(market clearing system) 이론이다. 가격이 자원배분을 결정

하는데, 가격은 수요함수 D(p)와 공급함수 S(p)를 일치시키는 시장청산 D(p)=S(p)에 의해

서 결정된다는 이론이다. 이 논문에서 이 견해를 ‘견해 A’라고 부르고 있다.

이 이론에서 시장의 실체가 역할을 할 영역은 존재하지 않는다. 시장청산 시스템에 의해

서 경제적 문제, 즉 자원배분과 자원배분 메커니즘이 완벽하게 설명되고 있기 때문이다. 가

격이 자원을 배분하고 그 가격은 시장청산에 의해서 결정되는 것이다. 나중에 본론에서 설

명되지만 이러한 분석을 최적화-균형의 알고리즘(optimization-equilibrium algorithm)

으로 접근한다는 의미에서 닫힌-결정적 시스템(closed-determinate system)이라고 명명

하게 된다. 이 분석 과정에서 시장의 실체는 처음부터 주어져 있다(taken for granted)고 

1) ‌�이 논문은 처음에는 ‘시장이란 무엇인가?’라고 제목을 붙였었다. 지금의 제목이 문제의 구체성을 적절히 표현하는 것으

로 생각되어 제목을 바꾸게 되었다. 그러나 이전의 제목도 이 논문의 내용을 표현하기에 문제가 없다는 것이 필자의 생

각이다. 

2) Hodgson(1988)의 p. 173에서 인용하였다.

3) ‌�이 논문은 경제학 연구의 근간을 이루는 중요한 주제를 다루고 있다. 이 논문을 금융감독연구에 제출하게 된 것은 필자

가 금융감독원에서 이 논문의 초기 원고를 발표(2021년 4월 27일)한 계기가 있어서 였다. 금융감독원은 시장을 지키고 

만들어 가는 일이 얼마나 어려운 일인지를 하루하루 몸으로 체험하며 지내는 금융시장의 중심조직이다. 따라서 이 논

문의 주제에 대한 절실함이 있으리라고 생각된다. 공정거래위원회도 같은 입장이라고 생각된다. 그런 의미에서 이 논문

을 금융감독연구에 발표하는 것은 의미 있는 일인 것으로 보인다.

4) �여기서 경제학이란 주류경제학(orthodox economics)을 지칭한다. 물론 비주류경제학(heterodox economics)에서는 

시장을 조성해야 할 대상으로 보는 다양한 견해가 있다(Smith, 1776; Chandler, 1977; Hayek, 1977; Mises, 1949; 

Polany, 1944). 문제는 이 견해들이 주류경제학의 분석과 일관된 언어로 표현되고 있지 못하다는 것이다. 특히 경제주

체의 의사결정과 관련해서 분석적 모델을 제시하지 못하고 있다. 따라서 단편적 설명이라는 비판을 피하기 어렵다. 주류

경제학에서도 시장을 정의하려는 불완전한 시도들이 있었다(Hodgson, 1988, pp. 172-173).
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암묵적으로 가정되고 있다. 분석의 내생적 독립변수로서 시장의 실체가 끼어들 여지는 존재

하지 않는다.

문제는 이러한 분석이 현실 사정과 맞지 않는다는 것이다. 시장은 처음부터 주어져 있는 

것이 아닐 뿐만 아니라, 시장이 어떻게 디자인 되느냐에 따라서 시장에서 이루어지는 자원

배분이 같은 결과를 주는 것이 아니다(이성섭, 2020, 11장). 이론과 현실의 괴리는 경제학 

연구주제에 마르지 않는 샘의 역할을 하였다. 가장 최근에 등장한 이론이 메커니즘 디자인

(mechanism design)이라고 할 수 있다(Milgrom, 2004; Myerson, 1981; Roth, 2018).

메커니즘 디자인 이론은 본 논문의 연구주제와 문제의식을 공유하고 있다. 어떻게 시장을 

조성할 것인가의 문제를 다루고 있는 것이다. 이 이론은 견해 A의 입장에 서서 시장조성의  

문제에 접근하는 것이다. 견해 A는 시장이 주어진 것이라고 보는 견해인데, 그렇게 하다  

보니 현실이 설명이 안되니, 견해 A의 입장, 즉 최적화-균형의 알고리즘을 동원한 닫힌-

결정적 시스템으로 시장의 조성에 관한 문제를 설명하는 것이다. 시장의 현실에서 발생하

는 수많은 문제(repugnant market, new economist market, auction market, medical 

labor market, black market 등)를 하나하나 최적화-균형의 알고리즘을 가지고 설명하는 

것이다. 

부분 부분은 겨우 설명이 되는데 또 다른 시장의 특수성이 새롭게 등장해서 새로운 설명

을 요구하게 되는 지경에 이르게 된다. 로스교수(Roth, 2018, p.1647)는 이것을 다음과 같

이 표현하고 있다.

우리는 이미 약간의 진전을 이루었다. 하지만 아직 할 일이 많다. 이제 겨우 (시장을) 

좀 알게 됐고, (계속해서 새로운 모습으로 등장하는) 제도로서의 시장(marketplace)이 

시장의 기능(market)을 어떻게 변화시킬 수 있는지 심지어는 어떻게 전혀 새로운 시장

을 만들어 낼수 있는지에 대해서 경제학연구가 진행될 수 있게 되었다. 경제학은 초보의 

과학이고 경제공학의 입장에서는 더 초보의 수준이다. (We’ve already made a little 

progress, and there’s every reason to think we can make more. We have begun 

to understand better and even to play a role in how marketplaces transform 

markets and sometimes create whole new markets. Economics is still an early-

stage science, and an even earlier-stage engineering discipline.)
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특히 “(계속해서 새로운 모습으로 등장하는) 제도로서의 시장(marketplace)이 시장의 기

능(market)을 어떻게 변화시킬 수 있는지 심지어는 어떻게 전혀 새로운 시장을 만들어 낼

수 있는지(how marketplaces transform markets and sometimes create whole new 

markets)”하는 연구에서 경제학자들의 역할이 있다고 하고 있다.5) 

이것은 지금까지의 메커니즘 디자인 연구가 부분으로서의 시장을 설명하는데 부분적으로 

성공하고 있어도 전체로서의 시장의 실체를 설명해 내는데 한계가 있음을 고백하는 것이라

고 해석하는 것이 가능하다.

닫힌-결정적 시스템 접근방법이 가지는 분석적 한계로 인하여 메커니즘 디자인에 의

한 시장제도 문제의 접근은 별 진전을 보지 못하고 있는 반면, 행동경제학(behavioral 

economics)의 출현으로 인지론적 인식에 의한 시장제도에 대한 분석이라는 획기적으로 새

로운 접근방법의 분야가 열리게 된다. 시장의 실체라는 주제에 대해서 지금까지의 견해와 

전혀 다른 심리학적 인지론적 방법론에 입각한 설명이 가능해진 것이다. 이것은 최적화-

균형이론의 알고리즘에 입각한 닫힌-결정적 시스템에서부터 구분되는 인식론적 접근방법

(epistemology)에 입각한 열린-비결정적 시스템의 분석이 사용됨을 의미한다.6) 본론에서 

이 접근방법을 ‘견해 B’라고 부르고 있다.

이 견해 B의 접근방법의 장점은 시장의 실체를 전체적 구도에서 파악하는 것이 가능하며 

동시에 의사결정의 영역에서 전통적 주류경제학의 분석과 비교하는 것이 가능하다는 점에 

있다. 왜냐하면 닫힌-결정적 시스템은 열린-비결정적 시스템의 특수 상황에 불과하기 때

문이다. 어떻게 전체적 구도에서 시장의 실체를 파악하는 것이 가능한가? 그것은 공감차원

을 도입함으로서 가능해진다. 이 논문은 경제학 분석에서 어떻게 공감차원이 등장하게 되는

5) ‌�예컨대, 혐오시장(repugnance market)의 경우, 로스교수(Roth, ibid., p.1645, footnote 123)는 “혐오시장을 분석할 

때, 이 시장이 다른 시장과 달리 취급되는 분석 태도의 불공정(unfairness)의 문제가 있다. 이 불공정은, 통계적 불공정

성 문제가 개인들 사이에 발생하는 공정성의 문제와 성격을 달리하기 때문에, 발생한다. (One cause of repugnance 
is “unfairness,” a powerful but hard to define concept. One reason it is hard to define is that statistical fairness 
to populations is not the same as fairness to individuals.)” 라고 말하고 있다. 불공정(unfairness) 문제는 이 논문의 

본론에서 등장하는 공감(sympathy) 차원의 문제를 말하는 것이다 (이성섭, 2020, 10장 4절, 168쪽). 공감차원이 없이 

문제를 분석하다보니 (각주 9에서 취급되는) 본질적으로 인식론의 문제, 예컨대 공정성(fairness)문제도 이것을 어떻게 

보아야 할지 난감한 상황을 맞게 되는 것이다.

6) ‌�인식론적 분석방법(epistemology)을 집대성한 철학자는 흄(David Hume, 1711-1776)이다. 흄(Hume, 1739)은 최초

의 행동과학자(behaviorist)라고 불린다.
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지를 설명하고 있다. 공감차원의 등장으로 경제학 분석은 강력한 분석도구를 갖추고 시장의 

실체에 접근할 수 있게 된다.7)

이 논문은 먼저 II절에서 시장의 역사적 연원을 살펴봄으로서 시장이 주어진 것이 아니고 

조성된 것이라는 사실을 역사적으로 확인한다. 중상주의는 시장 형성의 준비기간으로서 새

롭게 해석된다. 교환의 가장 원시적 행태로서 공감교환이 소개된다. III절은 시장과 가격기

구에 대해서 새로운 시각으로 조명이 이루어진다. 먼저 시장청산시스템이 소개되지만 어떻

게 인지적 패닉의 프레이밍이 나타나고 그것이 물량 빼돌리기 같은 기회주의적 행동과 결합

하여 시장의 해체에 이를 수 있는지를 설명한다. IV절은 인간의 두 트랙 인지시스템이 소개

된다. 그 결과 가격기구의 작동 이전에 인지적 지각-직관 행동이 선행하게 되는 과정을 설

명한다. 시장청산 시스템이 작동할 수 없는 상황이 논리적으로 구명된다. 거래를 결정하는 

것이 시장청산 시스템이 아니라 구매자, 판매자 개인 사이에 (공감)거래임으로 밝힌다. V

절에서 개인은 인지시스템에 따라서 행동하기 때문에 최적화-균형 알고리즘에 따른 닫힌-

결정적 시스템으로 설명될 수 있는 것이 아니라는 점을 밝힌다. 또한 거래는 서로 다른 인

지시스템을 가진 개인간에 이루어져야 하기 때문에 시장청산에 의해서가 아니라 공감과정

(sympathy process)을 거쳐서 이루어짐을 설명한다. 공감과정은 열린-비결정적 시스템이

다. 이 과정에서 인지적 행동의 편향성과 기회주의적 행동이 결합되어 시장이 어떻게 해체

될 수 있는지 설명된다. VI절에서는 인지시스템으로 설명된 공감교환 행동에 제도의 역할을 

통해서 어떻게 시장의 해체를 막고 시장을 조성할 수 있는지가 논의된다. 

II. 시장의 역사적 연원과 공감교환

‘시장(marketplace)이 언제부터 작동 했을까?’ 하는 시장의 연원에 대한 의문은 매우 흥

미로운 질문이다. ‘시장은 무엇인가?’ 하는 질문에 해답을 찾는 여정의 출발점으로 보여지기 

때문이다. 비록 역사적 사료가 밝혀주는 정보가 제한적이지만 ‘시장이 어떻게 조성되는가’ 

하는 질문에 중요한 시사점을 제공한다는 것을 알 수 있다.

7) 공감차원에 대한 보다 상세한 설명은 Rhee(2012b, 2013c, 2018a)이나 이성섭(2020)을 참고할 수 있다.
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시장은 정규적으로 모여서 가축, 생활용품 등 재화를 교환하는 장소였다. 시장(market)

이란 말의 어원은 mercatus(‘marketplace’)라는 라틴어에서 비롯된 것이다. 바자르

(bazaar, 페르시아), 메르카도(mercado, 스페인), 티안귀(tianguis, 멕시코)라고 국가마다 

나름대로의 시장을 부르는 명사를 가지고 있다. 근동(Near East)의 사료 문서들은 대략 기

원전 3000년 경부터 이런 장소가 있었다는 것을 보여준다. 지중해와 에게해에 걸쳐서 무

역시장의 네트워크는 초기 청동기 시대에 나타난 것으로 보고된다. 소금, 청금석(lapiz-

lazuli), 염료, 금속, 항아리, 동상(statues), 창끝(spear) 등의 재화들이 교환되었다. 

1. 자비의 경쟁을 통한 교환: 공감교환

모든 사회가 시장 시스템을 만들어냈던 것은 아니다. 그리스 역사학자 헤로도토스

(Herodotus)는 고대 페르시아에는 시장이 만들어지지 않았다고 기록하고 있다.8) 백과사

전 브리타니카(Britannica)에서 로빈슨(Joan Robinson) 여사는 시장에도 상업에도 기반

을 두고 있지 않은 많은 경제 사례의 역사적 인류학적 사료가 있음을 보고하고 있다. 서로 

다른 특산물을 가진 공동체 간에 선물의 교환 형식으로 교역이 있었다. 이때 선물공여는 명

예(honor)로 여겨졌고 선물수취는 부담(burden)으로 생각되었다. 이들 사이에서는 누가 

더 많이 이득을 취하는가 하는 것이 아니라, 누가 가장 자비(generosity)로운지 하는 경쟁

(competition)이 있었다. 적어도 그것이 지배적인 게임의 규칙이었다. 

시장이 없는 사회에서 누가 더 자비로운지 하는 경쟁이 있고, 그 경쟁질서가 사회경제를 

이끌어간다고 하는 사실은, 시장경제 안에서 생활하는 우리에게는 낯설게 느껴지는 일이

다. 이와 관련해서 다음과 같은 일상의 현상을 생각해보자. 우리는 식당의 계산대 앞에서 서

로 점심값을 내겠다고 실랑이 하는 장면을 자주 목격한다. 이것은 같은 직장동료 간에 있어

서 존재하는 공감(또는 관계)교환 질서(이성섭, 2012b; 2020, 시장제도경제학 13장)에서, 

그 질서의 유지가, 시장교환이 아니라 동료간의 공감교환 과정에 의해서 운영되고 있다는 

사실을 말한다.9) 즉, 인간의 행동을 지배하는 것은 합리적 의사결정(RAM: rational agent 

model)이 아니라 심리적 인지시스템(human cognitive system)이며 따라서 공감교환이 인

8) ‌�Joan Robinson여사에 의해서 기술된 브리타니카 백과사전의 시장의 역사적 연원(https://www.britannica.com/
topic/market/The-historical-development-of-markets)에서 참고하였다.

9) ‌�이성섭(2020) 시장제도경제학 13장에서 공감(또는 관계교환)의 자생적 질서(SORX: spontaneous order of relation 
exchange)가 인지시스템에 의해서 움직이는 인간행동의 가장 원시적 질서임을 설명하고 있다. 
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간행동의 가장 원시적 성향이 된다(Rhee, 2018a). 그 공감교환의 과정은, 누가 남에게서 점

심을 더 많이 대접받느냐(이득을 취하느냐)가 아니라, 누가 (동료에게) 더 많이 점심을 대접

하는가(자비로운가) 하는 자비의 경쟁시스템에 의해서 작동되는 것이다. 실제로 조선사회에

서는 시장교환이 오직 제한적으로 밖에 작동하지 않았다고 한다(이영훈, 2016, 393쪽). 이

것은 조선사회에서도 누가 더 자비로운가 하는 경쟁질서가 교환질서를 지배하였음을 의미

한다.10)

비상업적(non-commercial) 경제사회에서는 자원의 배분과 순환에서 정부가 중요한 역

할을 하게 된다. 사회구성원들은 정부에 공물(tributes)이나 세금(dues)을 납부 한다. 정

부는 이렇게 거둬들인 수입을 정부 사업과 활동을 통해서 (제한된) 사회구성원에게 배분하

게 된다. 시장경제의 상업적 활동이 존재하지 않음에도 불구하고 공감교환에 의해서 그리

고 공공부문의 관리시스템에 의해서 거대하고 복잡한 사회구조를 가졌던 여러 문명(great, 

complex, and wealthy civilizations)이 생겨나고 운영되었던 것이다. 공급과 배분의 네트

워크(the network of supply and distribution)가 관리시스템에 의해서 이루어지는 것이다.

2. 중상주의와 시장교환의 도입

상업(commerce)에 의한 경제운용(즉 시장경제 체제)의 차별적 특징은, 재화가 세

금(duties)을 지급하기 위하여 또는 품위유지(prestige)를 위해서 또는 이웃 간의 우의

(neighborly kindness)에서 출발하여, 즉 공감교환에 의해서 제공되는 것이 아니라, 구매력

(purchasing power)을 확보하기 위해서 제공되는 것(즉 시장경제 체제)으로 사회운영 시스

템이 바뀌게 되었다는 데 있다(출처: 위 Britannica).

10) ‌�자비의 경쟁은 본질적으로 제한적 합리성(bounded rationality)으로 표현되는 인지적 세계의 의사결정 체계에 이론적 

기반을 두고 있다. 따라서 받은 자비에 대해서 반환해야 할 반대급부의 내용이 분명해지는 결정적(determinate) 시스

템이 아니라 받은 자비 및 반대급부에 대한 계량척도에 논란이 언제나 가능한 비결정적(indeterminate) 시스템이다(이

성섭, 2013b). 즉 공감의 의한 교류-교환이란 자비와 위선의 구분이 쉽지 않은 시스템이다. 이 구분을 도덕률과 우리

의 인지적 능력으로 해결해야 한다. 따라서 가격을 매개로 한 시장교환 시스템 보다 비효율적이다. 그러나 도덕률마저 

확립되지 않았던 선사시기 보다 효율적 교류의 시스템이다. 시장교환 시스템이 등장하기 위해서 인류사회는 근대화

의 과정(유럽의 경우 13-18세기의 중상주의의 시기)을 거쳐야 한다. 유교의 윤리는 도덕률에 의해서 공감교환의 사회

질서가 유지되던 시기의 윤리체계이다. 시장경제로 전환되면서 근대국가는 도덕률만으로는 부족하고 법치(the rule of 
law)가 등장하게 된다.
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점차적인 상업의 발달로 인하여 보다 많은 시장이 출현하게 되었다. 1086년 둠스데이 북

(The Domesday Book of 1086)은 잉글랜드에 50개의 시장이 있었다고 기록하고 있다. 

1200-1349년에 이르면 2,000여의 새로운 시장이 출현하였다. 1516년까지 잉글랜드에는 

2,464개의 시장(markets)과 2,767개의 전시시장(fairs)이 등장한다. 웨일즈에는 138개의 

시장(markets)과 166개의 전시시장(fairs)이 등장한다.11)

이 초기(중상주의 시기) 시장은 지금의 시장과 여러 면에서 같지 않다. 시장의 발전과정

을 보면 성공적 시장은 합리적 가격(reasonable price 또는 just price)과 품질관리(quality 

control)의 명성을 유지한 곳이었고 이를 위해서 시민정부(civic authorities)는 규제

(regulated)를 통하여 시장을 관리하고 있었다(Casson and Lee, 2011). 물류비용과 통신비

용이 점차 하락함에 따라서 시장 간의 경쟁이 커지게 되었고, 결국 큰 시장이 작은 시장을 

구축하게 되었다.

Casson and Lee(2011)는 시장의 발달과정의 특징을 규정하는 다음의 5개의 가설을 검증

하고 있다. 

① 시장의 발달은 느리고, 복잡하며, 많은 경우 단순예측(linear)으로 설명되지 않는다.

② ‌�제도적 장치는 그것이 공식적(formal)인 것이든 비공식적(informal)인 것이든 모두 시

장의 발달 유형에 영향을 주었다.

③ 시장의 성장을 결정하는 가장 주요한 요인은 소비자의 규모이다. 

④ ‌�시장수요 그리고 물류 및 통신의 기술발전으로 초래된 시장 중심부 간의 경쟁은 시장 

네트워크들의 구조조정에 이르게 된다.

⑤ ‌�비정규적 시장(informal markets)은 무역에서 언제나 중요한 역할(prominent role)

을 해왔다.

시장이 근대적 모습을 보이기 시작하는 것은 산업혁명 이후(18-19세기)에 일이다. 아담 

스미스는 무역이 산업생산 재화들을 실어 나르면서 시장교환에 거대한 약진(a great leap)

이 있게 된다고 하였다(Smith, 1776).

11) ‌�중상주의(13-18세기)라고 불리는 이 시기는 도덕률에 의해서, 즉 공감교환 만으로 사회시스템이 운영되던 시기에서부

터 가격에 의해서 교환이 이루어지는 시장경제가 새롭게 조성되던 시기이다. 도덕률에 의해서 공감교환이 이루어지던 

사회체제에 가격을 매개로 하는 교환 즉 시장교환 경제의 제도, 인프라, 조직이 하나씩 하나씩 등장하고 적용-정착하

게 된다.
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3. 경제학 분석의 두 가지 다른 견해

초기 근동(Near East)에서 시작하여 중세 유럽과 산업혁명 이후로 연결되는 시장의 발전

과정에서 우리는 무엇을 배울 수 있는가? 그것은 다음과 같은 사실이다.

첫째, ‌�시장을 태초에부터 존재하는 것이 아니라는 것이다. 인류의 20만년 역사에서 가격

을 매개로 하는 교환 즉 시장의 교환은 극히 최근에 나타난 현상이다. 

둘째, 시장은 만들어내는(to build) 것이다. 주어진 것(taken for granted)이 아니다. 

셋째, ‌�역사를 통해서 어떤 시장은 발전했고, 그렇지 못한 시장은 위축되었다. 즉 시장제도

(제도, 인프라, 조직)가 적절하게 도입-정착된 시장은 발전했고 그렇지 못한 시장

은 위축되었다(이성섭, 2020, 8장부터 13장까지).

이러한 관찰은 우리가 시장을 어떻게 생각해야 옳은 것인지 하는 문제를 접근 하는데 중

요한 표준관점을 제공한다. 시장의 존재와 그 기능에 대해서 처음부터 당연한 것(taken for 

granted)으로 치부하고 그 이상적 모습으로부터 현상을 재단하려는 접근방법(견해 A)이 하

나이다. 그 대척점에 있는 접근방법(견해 B)은 우리가 아무런 조치를 취하지 않았을 경우, 

시장은 존재하지 않는다 또는 시장은 원시적 교환에 머무르게 된다고 보는 관점이다. 원활

환 교환을 만들어내기 위해서 우리는 어떤 장치(제도, 인프라, 조직)를 만들어 주어야 하는

가를 생각하는 접근방법이다. 

경제학은, 특히 신고전학파 경제학은 지금까지 견해 A에 머무르고 있었다. 시장을 당연

한 것으로 받아 들이다 보니 시장 자체가 논의의 대상에서 사라지게 된다. 그 결과 ‘시장이 

무엇인가?’라고 하는 질문을 받으면 당혹하게 되는 것이다. 시장은 만들어 내야하는 것이라

는 깨달음에 이르러야 시장이 무엇인가를 말할 수 있게 되는 것이다. 시장을 만들어 내기 위

해서 필요한 것들, 예컨대 시장제도, 시장인프라, 시장조직이 시장의 실체인 것이다(이성섭, 

2020).
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III. 시장과 가격기구

시장에 대한 견해 A의 관점이 주는 혼란은 엄청나다. 무엇보다 시장의 개념이 그 자체로 

엄청난 혼란, 특히 경제정책에서 혼란을 준다. 예컨대, 재화의 배분을 ‘시장에 맡기자’ 했을 

때, 이 말은 무엇을 의미하는가? 보통 이 말이 의미하는 바는 ‘가격기구에 맡기자’는 것이라

고 해석하는 것이 적절해 보인다. 즉 가격기구와 시장이 동일시 되고 있다(Rhee, 2018d). 

이것은 견해 A의 관점이다. 시장을 가격기구와 동일하게 보는 것은 타당한가?

1. 시장과 가격기구는 동일한 것인가?

시장과 가격기구는 같은 것인가? 이 문제를 논의하기 위해서는 준비가 필요하다. 먼저 시

장청산(market clearing) 시스템 문제를 생각해보자. 이미 언급된 바와 같이, 자원배분을 

‘시장에 맡기자’는 의미가 시장에서 결정된 가격이 자원배분을 하도록 하자는 것을 의미한다

고 했다. 가격은 수요함수와 공급함수가 균형을 통해서 만들어내게 된다. 즉 시장청산 시스

템 D(p)=S(p)을 통해서 가격이 결정되는 방식이다. 이것이 신고전학파 경제학의 근간이 되

는 구조물이다.

(1) 시장청산 시스템

사례적 서술을 위해서 시장을 특정할 필요가 있는데, 2020년 초에 공급부족의 문제가 야

기 되었던 코로나-19 팬더믹 마스크 시장을 생각하기로 하자.12) [그림 1]은 견해 A에 따른 

마스크 시장의 시장청산 시스템을 표현하고 있다.

12) ‌�팬더믹 마스크 시장의 사례를 살피게 된 것은 시장해체 현상을 구체적 사례로 설명하기 위함이다. 2020년 초 팬더믹 

마스크 시장은 시장해체 실상을 들여다보고, 정부의 마스크 배급제도에 의해서 마스크 패닉구매가 어떻게 진정될 수 

있었는지 그래서 시장해체를 어떻게 막을 수 있었는지를 살필 수 있는 좋은 사례이다. 여기서 독자들이 오해하지 말

아야 할 일은 시장해체는 일반적 현상이고 마스크 시장은 하나의 사례라는 것이다. 하나의 사례로 시장해체라는 일반

적 현상을 입증할 수도 없고, 그 사례가 다른 형태로 구성될 수 있다는 스토리를 제시함으로써 시장해체현상의 존재

를 부정할 수 있는 것도 아니라는 점이다. 심리적 공황상태를 조성하는 조건이 충족된다면 시장해체는 어느 시장에서

나 나타날 수 있는 것이다. 예컨대, 아파트를 확보하고자 하는 구매자들의 조바심에 의해서 2019 이래 2020년간에 진

행된 아파트 시장의 가격상승(또는 17C 화란의 튤립파동 tulip mania)은 수요-공급으로 설명(견해 A)하기보다 패닉구

매-공급물량회수(견해 B)로 보다 타당하게 설명된다는 점에서 또 하나의 (쓴 맛을 남기는) 일종의 시장해체 현상의 사

례이다. 패닉구매 심리가 작동하면 아파트 공급확대만으로 시장을 진정시킬 수 없다. 시장해체는 Akerlof 교수의 레몬

마켓에서 이미 소개(Akerlof, 1970)되었고 평생을 통해서 그리고 최근에 이르기까지 연구(Akerlof and Shiller, 2010, 

2015)한 주제이다. 그 입증은 보다 본질적 현상의 이론적 구명 문제(Rhee, 2018d)이다. 시장을 시장해체-시장조성으로 

파악하는 견해는 마케팅을 통해서 명품시장을 조성하는 경우, 나아가서 마케팅을 통해서 새로운 제품 프레이밍을 만드

는 경우까지 분석범위를 연장할 수 있을 것으로 보인다.
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[그림 1] 견해 A에 따른 마스크시장 시장청산시스템
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아직 코로나-19 팬더믹이 발생하기 이전 마스크 시장은 수요 D0와 공급 S0로 구성되어 있

다. 가격은 P0에서 결정된다. 이때 팬더믹의 발생으로 마스크 수요가 D1으로 증가한다고 하

자. 가격 P0에서 초과수요가 발생함으로 가격은 P1으로 상승하게 된다. 원가계산과 같은 다

른 조건에 변화가 없는 데 가격이 상승하였음으로 마스크 공급업자는 예전보다 높은 영업수

익을 이룰 수 있게 되었다. 따라서 마스크의 보다 많은 생산과 공급을 하게 된다. 즉 공급곡

선이 S1으로 우측 이동을 하게 된다. 

그 결과 가격이 P1에서 그 이하로 하락하게 된다. 즉 코로나-19 팬더믹이 발생하더라도 

가격의 조정을 통해서 마스크 공급이 증가하는 자원배분의 문제가 해결되는 것이다. 가격도 

처음에는 상승하지만 수요와 공급이 안정됨으로서 가격안정에 이르게 된다. 시장청산 시스

템, 즉 가격기구가 자원배분의 문제를 해결해주는 데 부족함이 없게 된다. 이것이 견해 A에 

의한 설명이다.

이 견해에 의하면 시장과 시장청산 시스템은 동일하다. 따라서 자원배분 문제만 생각하

면 되는 것이다. 그런데 자원배분은 가격기구 즉 시장청산 시스템이 해결해주니 시장은 다

름 아닌 가격기구 그 자체가 되는 것이다. ‘시장이란 무엇인가?’하는 질문에 대하여 시장청

산 시스템 이외에 다른 생각을 할 여지가 봉쇄되어 있다.

이 견해 A의 접근방식을 취하는 것은 타당한 것인가? 이러한 질문을 던지는 것에 대하

여 경제학자들은 두려움을 가지고 있다. 너무나 당연한 것으로 받아들여지고 있는 신고전학

파 경제학에 도전하는 것으로 여겨지기 때문이다. 그러나 이 질문을 던진 것은 필자가 처음
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이 아니다. 많은 사람이 이러한 의문을 제기한 것은 아니었지만, 중요한 학자들, 즉 애컬로

프(George A. Akerlof) 및 쉴러(Robert Shiller)에 의해서 의미있는 질문(Akerlof, 1970)

이 제기되었고, 지금도 이분들은 이 질문을 계속해서 제기하고 있다(Akerlof and Shiller, 

2010, 2015). 

(2) 패닉구매와 기회주의적 물량 빼돌리기

[그림 1]은 견해 A에 따른 가상적 상황설명이다. 2020년 초에 전개되었던 실제상황은 이 

가상적 상황과 같지 않았다. 팬더믹 초기에 마스크 시장에서 사람들은 불안에 시달리고 있

었다. 사람들은 사상 초유의 팬더믹을 당하여 극도의 불안심리에 마스크를 구하기 위해서 

조바심을 내고 있는 상황이었다. 당시 우리나라에 마스크 생산은 모든 개인의 생활수요를 

공급하기에 충분한 생산 플랜트(1억개의 생산량 캐퍼)를 구비한 상태였던 것으로 알려지고 

있다.13) 문제는 사람들의 불안심리와 물량을 빼돌리기 하는 생산-유통업자들의 기회주의적 

행동에 있었다. 시중에 유통되는 공급물량이 물량 빼돌리기로 모자라는 듯 보이다 보니 소

비자들의 조바심은 패닉구매(panic buying)로 치달았고, 마스크 매점에는 마스크를 사려는 

사람들이 끝없이 줄을 서는 진풍경이 나타나게 되었다. 

이 상황을 보고 정책을 어떻게 해야 하는지 경제학자들에게 설명을 구하면 답은 일률적이

다. 비록 지금은 어려워도 참고 견디면 결국 공급이 늘게 되어서 문제가 해결된다는 것이다. 

이것이 견해 A, 즉 [그림 1]의 설명방식이다. 가격의 상승은 틀림없이 공급의 증가로 연결된

다는 것이다. 가격급등이 심할수록 공급증가의 반응은 빠를 수밖에 없다는 것이다. 

당시 이미 공급의 설비는 충분한 상태였었다고 언급한 바 있다. 그럼에도 불구하고 사람

들의 조바심이 가수요 내지 패닉수요를 만들고 있었다. 공급-유통업자들은 이를 보고 더욱 

물량 빼돌리기를 하는 행태를 일삼게 되었다. 결국 패닉구매의 악순환에 빠진 꼴이 되었다. 

13) ‌�당시의 생산 캐퍼의 통계에 대하여 다소 다른 가능성을 제기하는 견해가 존재한다. 생산캐퍼가 얼마였느냐에는 이견이 

있을 수 있다. 그러나 여기서 문제의 초점은 그것이 아니다. 수요가 불안한 상태였고 그것은 공급캐퍼 크기 여부의 문

제가 아니라 공황심리의 문제라는 점이다. 공황심리가 문제이면 공급이 증가하더라도 시장이 안정되지 않는다. 즉, 견

해 A의 문제가 아니라, 견해 B의 문제인 것이다. 나중에 설명되는 바와 같이 마스크 배급제도의 도입 이후 (공황심리는 

안정되고) 마스크 시장은 진정되고 안정을 찾게 된다. 이 점에서 당시 팬더믹 마스크 시장은 시장해체 현상을 설명하는

데 부족함이 없는 사례로 보인다.
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[그림 2] 2020년 초 마스크 시장의 패닉구매-물량 빼돌리기 현상
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[그림 2]는 2020년 초 마스크 시장의 소비자 패닉구매와 생산-공급업자의 물량 빼돌리기 

현상을 그리고 있다. 코로나-19 팬더믹이 발생하기 이전 마스크 시장에 수요와 공급은 각각 

D0와 S0로 구성되어 있다. 가격은 P0에서 결정되어 있다. 이때 팬더믹으로 수요가 D0에서 D1

으로 증가하게 된다. 가격은 P0에서 P1으로 상승한다. 여기에 사람들의 불안심리는 마스크 

수요를 D1에서 D2로 끌어 올리게 된다. 가격은 다시 P1에서 P2로 상승한다. 

문제는 이러한 가격 상승에 대해서 생산-유통업자들이 공급증가로 대응하지 않는다는 데 

있다. 이들은 물량 빼돌리기로 기회주의적 행동을 한 것이다. 따라서 견해 A ([그림 1])가 설

명하는 공급증가가 나타나는 것이 아니라 공급이 감소하는 현상 즉 S0에서 S1으로 좌측이동 

하는 현상이 나타난 것이다. 이렇게 물량이 점포에서 사라지는 현상은 소비자의 심리를 더

욱 불안하게 하여 소비자들은 패닉구매의 행태(Ps)를 보이게 된 것이다. 

이 현상을 방치하면 어떻게 될 것인가? 마스크는 점포에서 사라지게 된다. 소비자들은 생

산-유통업자의 창고로 마스크를 찾아다니게 된다. 그리고 생산-유통업자들은 자신들이 정

한 가격에 선심 쓰듯이 개별적으로 찾아오는 소비자를 개별적으로 선택하여 마스크를 나눠

주게 된다.14)

14) ‌�실제로 필자는 지인으로부터 자신의 친척이 마스크 공장을 운영하고 있으니 얼마의 물량을 확보해주겠다는 제안을  

들은 적이 있다. 이것은 필자만의 경험이 아닐 것이다.
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이것은 이미 같은 시장이 아니다.15) 시장은 가격을 매개로 교환이 이루어지는 것을 말한

다. 이렇게 창고에서 선심 쓰듯이 마스크를 나눠주는 것은 고대 페르시아 그리고 조선에서 

있었던 자비의 경쟁으로 다가가는 교류-교환 방식이다. 시장 이전에 존재하던 교환방식 즉 

자비의 경쟁 시스템으로 환원해 가는 것이다. 시장이 해체(market unraveling)의 수순을 

밟는 것이다. 

2. 시장의 해체(market unraveling)

시장청산 시스템 이론은 전제가설이 있다. 가격변화는 수요-공급에 연결된다는 것이다. 

가격이 오르면 수요는 떨어지고 공급은 증가한다는 것이다. 가격이 오르면 수요가 더 커지

고 공급은 자취를 감춘다는 것은 일시적 현상이라는 것이다. 가격이 올랐는데 사람들이 패

닉에 빠져서 수요가 더 오르고 공급은 자취를 감추고, 따라서 가격을 통한 교환이 아니라 자

비에 의한 교환방식으로 교환방식의 전환 현상이 일어난다면 시장을 시장청산 시스템, 즉 

가격기구만의 현상으로 설명하는 것은 타당하지 않게 된다.16)

견해 A는 시장을 ‘주어진 것’(taken for granted)으로 보고 있다고 하였다. 따라서 시장의 

해체(market unraveling)가 나타날 수 있는 상황을 원천적으로 봉쇄해버렸다. 이것은 시장

에서 나타나는 시장의 실상과 같지 않다. 시장은 언제나 해체될 수 있는 것이다. 즉 가격을 

통한 거래에서 탈피하여 자비의 경쟁을 통한 거래로 (또는 마크업 거래에서 흥정 거래로) 전

환 될 수 있는 것이다. 시장이 언제나 해체될 수 있다고 하는 것은 시장을 설명함에 있어서 

가격기구만으로 설명하는 방식이 유효하지 않음을 의미한다. 즉 견해 A에 의한 시장의 설명

이 유효하지 않음을 말한다.17)

15) 이것은 (마크업에서 흥정방식으로) 거래방식의 변화를 의미한다고 V-3절에서 규정하고 있다.

16) ‌�구매자의 심리적 공황상태 그리고 공급-유통업자의 기회주의적 물량 빼돌리기 행태로 시장해체가 나타나더라도 장기

적으로 가격을 통한 교환, 즉 시장이 회복될 수도 있지 않느냐 하는 한가로운 주장에 대해서 케인즈는 ‘장기적으로 우

리는 모두 죽게 되어 있다’(In the long run, we are all dead.)라고 대꾸하고 있다(Keynes, 1923, p. 80). 

17) ‌�예컨대, 자본시장에서 펀드(fund)를 판매할 때, 펀드 판매자의 수탁자 신뢰 의무(fiduciary duty)를 의심하게 할 만한 일

이 발생하여 펀드의 수익률을 보고 펀드를 사고-파는 당해 펀드 거래가 정지되었다면, 그것은 (당해 펀드에 국한되기

는 하지만) 그 펀드 시장이 해체의 방향으로 이동하는 것을 의미한다. 수탁자 신뢰의무 위반으로 인해서 펀드의 거래가 

가격(수익률)을 통한 거래에서 탈피하여 위선(hypocrisy)의 작용(자비경쟁의 이면) 영역(공감교환의 영역)에서의 거래

로 함몰함을 의미한다. 이성섭(2012b, 2018e),  Rhee(2018a, 2019a)는 경제분석에 공감차원을 도입함으로서 가격을 

통해서 이루어지는 시장거래가 언제든지 가격을 통하지 않는 공감(또는 비공감)교환거래로 전환될 수 있음을 분석적으

로 설명하고 있다. 이것은 애컬로프교수(Akerlof, 1970)가 레몬마켓에서 중고차 시장이 신뢰(trust)의 결핍으로 (1960
년대에 미국에서) 나타나지 못하는 것을 설명하는 현상과 본질적으로 동일한 현상이다.
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코로나-19 팬더믹 상황에서 마스크 가격상승이 공급의 증가로 연결되지 않고 구매자는 

불안심리에 포획되고 그래서 패닉구매를 하게 되는 현상, 생산-유통업자는 이 구매자 불안

심리를 이용해서 마스크 빼돌리기를 하는 기회주의적 행태를 보이는 현상이 시장해체 문제

의 기저를 이룬다고 할 수 있다. 이것은 가격변화를 통한 수요-공급의 대응을 통해서 자원

의 배분문제를 해결하는 견해 A의 접근방법에 근본적 도전을 의미한다. 이미 전자의 견해를 

견해 B라고 정의한 바 있다.

견해 B의 다른 점은 우리의 인지시스템 작동이 가격기구의 작동보다 더 근원적이라는  

심리학적 기제를 주목하는 것이다. 마스크 가격이 상승했을 때 마스크 공급이 증가하기 전

에 우리의 인지시스템이 조성하는 팬더믹의 불안심리 작용이 더 근원적이어서 마스크 생

산-유통업자는 공급을 늘리는데 치중하기 보다 구매자의 불안심리에 편승하려는 행동을 제

어할 수 없게 되는 것이다. 이것이 구매자의 패닉구매를 가중시키게 된다. 구매자의 불안심

리라고 하는 인지시스템 작동이 가격기구의 작동을 선제적으로 차단(undermining)하는 것

이다. 

IV. 인지시스템의 구조

최근 경제학에서 조명을 받고 있는 행동경제학의 심리학적 접근방법은 많은 실험을 통해

서 사람의 인지(cognizance)가 두 개의 트랙(dual system)으로 진행되고 있다는 점을 밝

히고 있다(Chaiken and Trope, 1999; Gilbert, 2002; Sloman, 2002; Stanovich and 

West, 2002). 

1. 두 개 트랙의 인지시스템

[그림 3]은 카네먼 교수의 논문(Kahneman, 2003)에서 인용하여 재구성한 인간의 인지

시스템 작용구조를 도표로 보여주고 있다. 이 그림은 두 개의 트랙으로 이루어진 인간의 인

지시스템 작용과정의 구성을 비교하고 있다.
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[그림 3] 두 트랙의 인지시스템

1차 인지: 지각 - 직관(perception-intuition) 2차 인지: 추론(reasoning)

빠르고(fast), 

평행적(parallel)이고, 

자동적(automatic)이고, 

노력 없이(effortless) 나타나고, 

연상적(associative)이고, 

학습이 지체적(slow-learning)이고, 

감정적(emotional) 과정

감각(percepts)-감응적(stimulus bound)

지체적(slow)이고, 

순차적(serial)이며, 

통제된(controlled), 

노력 결과적(effortful), 

규범 체계적(rule govermed), 

사유적 유연성(flexible) 있는, 

비 감성적(neutral) 과정

개념적(conceptual)-언어 표현적(in language)

프레이밍(framing), 판단 학습(judgment heuristics)이

의사결정: ‘가치-비용 척도’에 의한 결정과 다름

합리적 의사결정이론(rational agent model)의

가치 - 비용 척도 기준이 2차 인지(추론)에 기반을 두고 있음

자료: Kahneman(2003), American Economic Review 93(5), pp. 1449-1475에서 응용

1차적 인지는 지각-직관(perception-intuition) 인지이다. 이것은 빠르고(fast), 평

행적(parallel)이고, 자동적(automatic)이고, 노력 없이 나타나고(effortless), 연상적

(associative)이고, 학습이 지체적(slow-learning)이고, 감정적(emotional) 과정이다. 지

각-직관 인지는 감각(percepts)-감응적(stimulus bound)으로 작동한다.

반면, 2차적 인지는 추론(reasoning) 인지이다. 이것은 지체적(slow)이고, 순차적(serial)

이고, 통제되고(controlled), 노력 결과적(effortful)이고, 규범 체계적(rule governed)

이고, 사유적 유연성(flexible) 있는, 비 감성적(neutral) 과정이다. 추론인지는 개념적

(conceptual), 언어표현적(in language)으로 작동한다.

우리의 행동은 2차적 인지보다 1차적 인지에 더 접근적(accessible)이다. 우리는 지각-직

관의 감각에 더 감응적으로 반응하여 행동을 하게 된다는 것이다. 추론 인지는 개념적이고 

언어 표현적이기 때문에 우리의 행동은 2차적 인지에 덜 접근적(less accessible)으로 반응

하게 된다.

문제는 개인의 의사결정과정에 대한 경제학의 이론이 행동경제학의 두 트랙 시스템과 맞

지 않는다는 점이다(Kahneman, 2003). 경제학 이론은 추론(reasoning)에 입각해서 의

사결정과정을 하고 있다. 2차적 인지이다. 반면에 인간의 인지시스템(human cognitive 

system)은 1차적 인지에 의해서 선제적(more accessible)으로 작동한다. 의사결정이 감각

인지(percepts)에 의존하고 감응적(stimulus bound)으로 반응한다는 말이다. 
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경제학은 아직 심리학적 실험에서 출발하는 행동경제학의 도전을 받아들일 준비가 되어

있지 않은 것으로 보인다(Spiegler, 2019). 이 문제에 관한 한 경제학의 입장은 어정쩡하다. 

경제학자들의 태반은 아직 문제의 핵심을 파악하지 못하고 지금까지의 (합리적 의사결정의) 

관성으로 경제학을 하고 있다. 그렇다고 행동경제학에서 제한적 합리성의 모델(model of 

bounded rationality)을 제시하고 있는 것도 아니다. 제한적 합리성 모델은 아직 준비가 안

된 상태이다(Kahneman, 2003; Thaler, 2016). 

2. 가치반응에 선행하는 지각-직관 인지행동

지금까지 경제학에서는 재화시장에 있어서 개인의 수요를 합산하여 그 시장의 합산된 수

요함수(aggregated demand)를 구해내고, 개별 생산자의 공급을 합산하여 그 시장의 공급

함수를 구해내는 과정을 당연한 것으로 받아들이고 있다. 그 결과 재화시장은 수요함수와 

공급함수로 구조방정식이 만들어지고 그로부터 시장균형이 만들어지고 균형가격이 계산되

었다. 

행동경제학자들로부터 인간 인지시스템의 문제가 제기된 이후에도 이 과정, 즉 시장청산 

시스템 D(p)=S(p)은 아무런 문제 없이 작동할 수 있는 것일가? 이것은 간단한 문제가 아닌 

것으로 보인다. 왜냐하면 개별 수요나 공급을 합산한다는 것은 가치-비용 척도단위로 합산

한다는 것을 의미하는데 과연 개별 수요나 공급을 가치-비용 척도 단위로 합산할 수 있느냐 

하는 것은 핵심적 문제이고 중요한 문제이기 때문이다.18)

사람들이 가치-비용 척도단위로 언제나 일관성 있게 행동한다면 그것이 가능하다.19) 사

물을 인지함에 있어서 일관성있는 가치-비용 척도 단위로 인식하고 의사결정을 함에 있어

서도 이 가치-비용 척도 단위에 따라서 일관성 있게 행동한다는 것이다. 문제는 이 가정이 

실험을 통해서 나타난 행동경제학의 인지시스템과 맞지 않는다는 것이다. 사람들은 현상을 

지각(perceive) 함에 있어서 가치-비용 척도 단위로 하는 것이라기 보다 1차적 인지 즉, 지

18) ‌�기수효용(cardinal utility)에서 서로 다른 소비재의 x, y의 기수효용을 가산할 수 있느냐(additivity) 하는 문제가 있다.  

그러나 서로 다른 사람의 수요를 가치단위로 합산하는 것이 가능하느냐 하는 이 문제와는 다른 문제이다 (Bleichrodt, 
et al., 2008;  Kahneman, et al., 1997).

19) ‌�Rhee(2018b)는 이것을 ‘일관성 있는 가치-비용 척도 인덱스(CMVCI: consistent measuring of the value-cost 
indices)의 경우‘라고 부른다.
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각-직관(perception-intuition)에 의존하게 되며 2차적 인지 즉, 추론(reasoning)은 지체

적 행동으로 나타나게 된다. 

모든 개인은 각기 다른 지각-직관의 인지시스템을 가지고 있다. 현상을 파악하고 의사결

정을 함에 있어서 가치-비용이라고 하는 공통의 척도를 가지고 임하는 것이 아니라, 지각-

직관이라고 하는 서로 다른 인지적 인식에 입각해서 임하는 것이다. 각기 다른 개인의 수요

를 합한다(aggregate)는 것은 가능하지 않다. 

예컨대, ‘호감이 간다(b1)’ ‘아름답다(b2)’라는 2개의 지각-직관이 움직이고 있다고 생각해

보자. 어떤 b1, b2의 상태에서 가격 p를 기준으로 수요함수를 생각한다고 해보자. 이 상태에

서 의사결정에 임하게 될 때, 문제는 1차적 인지가 2차적 인지보다 선행해서 작동하는 것이

다. 사람들은 b1, b2에 고려없이 가격 p에 반응하는 것이 아니다. 오히려 가격 p보다 b1, b2

에 먼저 반응하게 되는 것이다.20) 

호감이 간다(b1), 또는 아름답다(b2)에 대하여 각 개인이 나름 대로의 판단을 먼저하고 그

리고 가격 p를 쳐다보게 되는 것이다. b1, b2가 수시로 상황에 따라서 변화되는 가능성이 있

는데 어떻게 개인의 수요를 가격 p만을 기준척도로 합해줄 수가 있단 말인가? 공급의 경우

도 마찬가지이다. 가격 p를 척도로 합산한다는 것이 불가능하다. 

20) ‌�익명의 심사자는 “수요를 b1, b2, p의 함수 D(b1, b2, p)로 나타낼 수 있다면, 합산된 수요와 합산된 공급으로 표현 

할 수” 있으며, “시기에 따라 혹은 조건에 따라 대푯값인 b1, b2이 존재하면 일종의 n차원 함수의 단면인 D(p)”를 구

할 수 있지 않는가 하는 의문을 제기하였다. b1은 ‘호감이 간다’, b2는 ‘아름답다’이다. 인지적 차원에서 b1, b2 모두 

프레이밍에 관련된 개념이다. 여기서 프레이밍과 확률론을 비교해보자. b1일 확률은 pr(b1), b2일 확률은 pr(b2)이다. 

b1과 동시에 b2일 확률은 결합확률 pr(b1 and b2)이다. 결합확률은 개별확률 보다 작아야 한다. 즉, pr(b1 and b2) 

‹ pr(b1), pr(b1 and b2) ‹ pr(b2)이다. 그것이 확률의 결합법칙(conjunction rule)이다. 그런데 이 확률법칙이 인지

차원의 프레이밍에서는 성립하지 않는다. 

    ‌�예컨대, 김연아, 김연경 선수를 생각해보자. 두 선수 모두 b1, b2 모두에 해당합니다. 두 선수를 연상하는 프레이밍은 

‘호감이 간다(b1)’ 또는 ‘아름답다(b2)’ 각각의 하나만으로 표현하면 적합하지 않다. 김연아, 김연경이 ‘호감이 간다’로 

기억될 확률은 pr(b1), ‘아름답다’로 기억될 확률은 pr(b2)이다. 김연아, 김연경이 ‘호감이 가고 또한 아름답다’로 기억될 

확률은 pr(b1 and b2)이다. 그러면 확률의 결합법칙에 의해서 ‘호감이 가고 또한 아름답다’로 기억될 확률이 ‘호감이 

간다’로 기억될 확률 보다 작아야 하고 또한  ‘아름답다’로 기억될 확률보다도 작아야 한다. 

    ‌�그러나 현실은 그 반대이다. 김연아, 김연경 선수는 ‘호감이 가고 또한 아름답다’로 기억될 확률이 ‘호감이 간다’로 기억

될 확률이나 ‘아름답다’로 기억될 확률 보다 크다. 즉, pr(b1 and b2) › pr(b1)이고 또한 pr(b1 and b2) › pr(b2)이다. 

Tversky and Kahneman(1983)은 이것을 결합확률의 역설(conjunction fallacy)이라고 불렀다. 

    ‌�인지적 차원에서는 “D(b1, b2, p)을 통해서. n차원 함수의 단면인 D(p)”를 구하는 것이 가능하지 않다. 뿐만 아니라 

Kahneman and Tversky (1979)는 전망이론을 통해서 Bernoulli의 기대효용(expected utility) 이론이 비현실적임을 

입증하고 있다. 현실은 사람들이 기대효용에 따라 행동하지 않고 손실회피(loss aversion) 행동을 한다고 입증한 것이

다. 따라서 인지의 세계에서는 D(b1, b2, p)와 같은 함수를 가정하고 implicit function theorem으로 그 함수의 단면을 

계산해내는 것은 가능하지 않다. 이 문제를 제기해서 논문의 완성도를 제고할 수 있게 해준 심사자에게 감사한다.
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3. 가격척도단위를 기준으로 한 수요 및 공급 합산의 불합리성

[그림 4]는 개별수요자들(갑1, 갑2,...)의 수요를 가격단위를 기준으로 합산해서 시장의 

합산된 수요(aggregate demand) D(p)를 만드는 것 그리고 개별공급자들(을1, 을2,...)의 

공급은 가격척도단위를 기준으로 합산해서 시장의 합산된 공급(aggregate supply) S(p)를 

만드는 것은 지각-직관인지의 선행성 때문에 불가능하다는 것을 상징적 그림을 통해서 설

명하고 있다. 즉 두 트랙에 의한 인지시스템을 상정하는 한 견해 A의 분석에 의한 시장청산 

D(p)=S(p)은 가능하지 않은 것이다. 

[그림 4] 개인의 수요와 공급을 합산하여 시장수요와 시장공급으로 만드는 것의 불가능성

인지시스템  
Human cognitive  
system

지작-직관 인지가
작동하는 개인의  
인지적 특수성

(개인은 없고) 
가치 단위만 존재

가격 price:  
가장 효과적인 공감과정

가격 결정 scheme 
(haggling, auction, 
markup, ask-bid, 
administered pricing)

개별 수요자(갑)
공감과정 

Sympathy 
process

공감(or 관계)  
교환

가격  
D(p)=S(p)

개별 공급자(을)

[견해B]

[견해A]

합산된 공급 

aggregated supply
합산된 수요 

aggregated demand

비즈 
니스 
모델

비즈 
니스 
모델

지각-직관 인지

가치단위로  

합산이 가능한가?

지각-직관 인지

가치단위로  

합산이 가능한가?

그러면 거래는 어떻게 이루어지는가? 거래는 개인 구매자와 개인 공급자 사이에서 이루

어지는 것이다. 합산된 수요와 합산된 공급의 단위에서가 아니다. 이것은 시장거래의 미시

적 분석에 근본적 변화가 있게 됨을 의미한다. 
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V. 인지적 행동의 편향성과 기회주의적 행동

시장에서 거래가 합산된 수요와 합산된 공급 사이에서 이루어지는 것이 아니라, 개별 구

매자와 개별 판매자 사이에서 이루어진다고 하는 것은 거래가 견해 A가 아니라 견해 B에 의

해서 분석되어야 함을 말한다. 견해 A는 시장청산 시스템 D(p)=S(p)를 말한다고 했다. 그러

면 견해 B에 따른 거래, 즉 개별 구매자와 개별 판매자 사이에서 이루어지는 거래는 무엇인

가? 그것은 공감과정(sympathy process)을 통해서 이루어지는 교환 거래를 의미한다(이성

섭, 2012b; Rhee, 2018a). 개인적 특수성을 가진 지각-직관인지를 통해서 행동하는 개별 

구매자와 역시 개인적 특수성을 가진 지각-직관인지를 통해서 행동하는 개별 판매자 사이

에 이루어지는 거래는 가격척도의 비교 이전에 두 거래 당사자 간에 작동하는 지각-직관 인

지의 교류행동에 영향을 받게 된다. 그것이 공감과정이다. 

1. 시장청산 베일에 가려져 있던 공감교환

호감이 간다(b1), 또는 아름답다(b2) 라는 지각-직관의 1차적 인지가 작동하는 경우, 가격 

p만으로 거래가 결정되지 않는다. 거래는 이러한 인지 시스템, 예컨대 프레이밍이 작동하는 

개인 대 개인의 구도에서 진행될 수밖에 없다. 실제로 거래가 이루어지는 모습을 보면, 구매

자는 구매자의 비즈니스 모델을 가지고 거래에 임하게 된다. 판매자도 마찬가지이다. 판매

자의 비즈니스 모델을 가지고 거래에 임하게 된다. 판매자는 마케팅을 통해서 제품의 프레

이밍을 만들고 구매자는 가격보다 먼저 프레이밍, 예컨대 명품 여부에 반응하는 것이다. 거

래라는 것은 구매자의 비즈니스 모델과 판매자의 비즈니스 모델이 만나는 것이다. [그림 4]

는 이 과정을 그림 하단의 두 화살표로 상징되는 비즈니스 모델의 만남으로 표시하고 있다. 

판매자의 비즈니스 모델이 구매자의 비즈니스 모델 하고 만난다는 것은 무엇을 말하는

가? 판매자의 공급함수가 구매자의 수요함수와 만나는 것이 아니라는 말이다. 무엇이 다른

가? 판매자가 구매자에게 접근할 때 가격을 가지고 접근하는 것이 아니라 호감(b1), 제품

의 아름다움(b2)를 가지고 접근한다는 것을 말한다. 물론 가격도 역할을 한다. 그렇지만 b1, 

b2가 더 직접적으로 작동하게 된다. 이것이 비즈니스 모델의 만남, 즉 공감(또는 관계)교환

(sympathy or relation exchange)인 것이다(이성섭, 2012b). 
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이때 가격은 무엇인가? 가격은 공감을 만들어내는 가장 효과적인 수단이 된다. 고대 페르

시아나 조선에서와 같이 ‘내가 얼마만큼의 자비를 또는 신뢰를 주었으니 당신은 나와 자비의 

관계 또는 신뢰의 관계에서 그 관계를 받아들이고 그에 걸맞은 행동으로서 이 거래를 성사

시키자’라고 말한다면 거래를 성사시키는 것은 두 사람 사이에 생각(지각-직관 인지)이 다

르기 때문에 매우 힘들어질 것이다. 그러나 자비를 또는 신뢰를 가격으로 표시한다면 즉 공

감가격(sympathy price)으로 표시한다면 거래를 성사시키는 것은 훨씬 수월해진다.21) 

실제로 가격이 만들어지는 과정을 보면 이를 확인할 수 있다. 시장에서 가격은 시장청산

식 D(p)=S(p)에 의해서 만들어지는 것이 아니다. 가격은 흥정(haggling), 경매(auction), 

팔자-사자(타토노망 ask-bid), 마크업(markup), 관리가격(administered pricing) 등의 

방식으로 결정된다. 이것은 합산된 수요(aggregated demand)와 합산된 공급(aggregated 

supply) 간에 이루어지는 시장청산 과정이 아니다. 이것은 구매자, 판매자 양 당사자 간의 

가격 결정방식이다. 이 가격 결정방식이 그 자체로 공감과정인 것이다. [그림 4] 하단 좌측

의 그림이 이를 상징적으로 도시하여 설명하고 있다.

시장에서 거래는 공감과정에서 이루어지며, 가격의 결정도 공감과정에서 이루어지는 것

이다. 즉 시장은 공감(또는 관계)교환이 이루어지는 곳이다. 다만, 화폐를 매개로 하며 가격

이라는 효과적인 공감과정의 수단을 통해서 거래가 이루어질 뿐이다. 이러한 현상의 파악은 

시장청산 시스템 D(p)=S(p)이라는 베일에 가려 보지 못하던 시장거래의 진상을 볼 수 있게 

해준다. 

2. 합리적 의사결정 모델의 비현실성

거래는 구매자의 비즈니스 모델과 판매자의 비즈니스 모델이 만나서 이루어진다고 했다. 

이 과정에서 인지시스템이 작동하게 된다. 그 인지시스템은 완전한 것이 아니다. 즉, 합리

적 의사결정 모델(RAM: rational agent model)에서 상정하고 있는 닫힌-결정적 시스템

(closed-determinate system)이 아니다. 

견해 A에 따르는 닫힌-결정적 시스템은 가치와 비용의 척도단위에 의한 계측이 가능하다

고 하는 전제가설을 가지고 출발한다. 따라서 최적화-균형(optimization-equilibrium) 해

21) ‌�이것이 가격이라는 매개수단을 도입하기 이전과 이후의 차이점이다. 물론 가격이 등장하기 위해서는 화폐나 통화발행

과 유통을 정착시키기 위한 화폐-통화 제도의 등장이 있어야 한다. 
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를 찾아내는 것이 가능하다. 모든 행동은 하나의(unique) 결정해, 즉 최적해로 정해진다. 가

치-비용 척도에 의한 계측 위에서 최적화-균형해가 결정된다는 의미에서 닫힌-결정적 시

스템이라고 정의된다(이성섭, 2013b). 

그러나 제한적 합리성이 작동하는 인지시스템에서는 일관된 가치-비용 척도에 따른 계

측이 불가하다. 우리는 판단학습의 편법(heuristics)에 의존하여 행동을 하고 이러한 행동

은 일과성(random)의 오류가 아니라 체계적 편향성(systematic cognitive bias)을 가진다

(Kahneman et al., 1982).22) 이러한 인지적 편향성은 모든 사람의 문제이지만, 이 특징을 

가장 효과적으로 이용하고 있는 분야가 광고-마케팅이다. 같은 제품이라고 하더라도 구매

자에게 어떻게 해야 보다 효과적으로 어필할 수 있는지, 어필하는 프레이밍을 만들어 낼 수 

있는지를 찾아내는 분야이기 때문이다. 효과적으로 광고-마케팅을 해서 제품의 프레이밍

을 만들어 낼 수 있느냐 그렇지 못하냐 하는 것에 따라서 구매자의 반응이 차이가 나기 때

문이다. 구매자들은 같은 제품을 놓고 광고-마케팅의 차이에 따라서 다른 의사결정을 하

게 된다. 즉 의사결정에 편향성(bias)을 보이게 된다. 이 편향성은 통계적 분산(statistical 

variance)을 의미하는 것이 아니고 인지적 편향성을 말한다.23)

광고-마케팅, 즉 프레이밍이 의사결정에 영향을 미친다는 것은 인지시스템의 편향성에

서 유추되는 결과이지만, 어떤 광고-마케팅이 어떤 효과를 내는가를 결정적으로 예측하

는 모델링은 가능하지 않다. 그것이 가능하다면 그것은 더 이상 인지적 편향성을 보이는 것

이 아니다.24) 그런 의미에서 인지시스템의 의사결정과정은 열린-비결정적 시스템(open-

indeterminate system)이다 (이성섭, 2013b). 

22) ‌�소비자 인지행동 편향성 중심에는 Kahneman and Tversky(1979)의 전망이론, 즉 손실회피(loss aversion) 이론이 있

다. 이 이론이 소비자 행동 편향성 접근방법의 출발점이다. conservatism or regressive bias 그리고 status quo bias 
모두 손실회피 이론에 연원을 두고 있다. 항목별 선택법(choice bracketing), 심리적 계산법(mental accounting), 

myopia 행동이론 등 행동경제학의 중심개념이 모두 이 전망이론을 기반으로 등장하였다.

    ‌�사람들은 재산의 증식(gain)에서와 손실(loss)에서 비대칭적 행동을 한다. 투자한 주식 가격이 오를 때(gain)는 위험회

피(risk aversion)의 행동을 하지만, 주식이 떨어질 때(loss)는 주식보유에 집착을 보이는 위험선호(risk taking)의 행동

을 하는 비대칭적 편향성(bias)을 보인다. 또한 재산의 증식과 손실을 구분하기 위해서는 참고기준(reference point)이 

설정되어야 하는데, 이 참고기준을 일관성있게 설정하는 것은 가능하지 않다.

23) ‌�합리적 기대(rational expectation)를 통해서 인지적 편향성의 기대값을 예측할 수 있는 것이 아니라는 것이다. 즉, 인

지적 행태를 추정하는 구조방정식으로 예측을 하고 나면 나머지는 임의행보(random walk)를 보이는 것이 되는 그런 

편향성이 아니라는 것이다 (이성섭, 2020, 13-1절; Rhee, 2018a, 2018d).

24) 예측 모델링이 가능하다고 하면 그것은 견해 A에 따르는 접근방법이 된다.
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만약 광고-마케팅을 하는 사람들이 구매자들의 인지적 편향성을 악용하여 구매자들의 신

뢰를 저버리는 기회주의적 행동(opportunistic behavior)을 한다면 어떻게 될 것인가? 경

제학은 기회주의적 행동을 구명하기 위해서 많은 연구(signaling: Michael Spence, 1973; 

screening: Stiglitz, 1961; principal-agent: Jensen and Meckling, 1976; metering: 

Alchian and Demsetz, 1972; post-contractual opportunism or incomplete contract: 

Grossman and Hart, 1986; Maskin and Tirole, 1999a 등)를 해왔다. 이 연구들은 합리적 

의사결정을 전제로 한, 견해 A 접근방법을 따르는 모델링이다. 

합리적 의사결정 모델은, 복잡한 모델링에도 불구하고, 그 분석결과가 주는 현실적 의미

에서, 만족할 만하지 못하다(lack of realism: Maskin and Tirole, 1999a, p. 106). 열린-

비결정적 구조로 되어 있는 현실은 합리적 의사결정 모델이라는 닫힌-결정적 시스템(견해 

A)이란 가위의 재단을 받아들이지 않는 것으로 보인다(이성섭, 2013b; Rhee, 2020, 2021). 

경제학은 아직 만족할만한 제한적 합리성 모델을 만들어내지 못하고 있다(Maskin and 

Tirole, 1999a; Kahneman, 2003). 

3. 거래방식과 시장해체

견해 B에 의하면 시장은 만들어 내야하는 것이고, 그렇지 않으면 시장이 만들어지지 않는

다는 것이다. 애컬로프 교수(Akerlof, 1970)는 중고차의 품질에 대한 신뢰가 확립되지 못한 

레몬시장의 경우를 가지고 1960년대 미국에서 중고차 시장이 만들어지지 못한 과정을 설명

하고 있다. 그러나 현실은 애컬로프 교수의 설명보다 훨씬 더 복잡하다. 시장이 성립하기 위

해서는 수많은 필요조건들이 충족되어야 한다.

마스크 시장을 가지고 설명해보자. 첫째, 마스크의 품질 표준화가 있어야 한다. 둘째, 산

업인프라(supply chain 등)가 갖추어져야 한다. 셋째, 품질을 관리하고 시장의 거래질서를 

확립하고 감시-집행할 공정거래 제도 및 조직이 있어야 한다. 넷째, 재산권 침해의 표준개

념을 확립(법, 관습, 판례 등) 하고 재산권의 침해행위를 단속-사법집행할 조직(경찰, 검찰, 

법원, 및 판례)이 있어야 한다. 다섯째, 통화 및 금융인프라가 갖추어져 있어야 한다. 여섯

째, 가격결정 시스템(markup, auction, ask-bid, administered pricing 등)이 갖추어져야 

한다. 일곱째, 구매자들의 구매행태가 안정적이어야 한다. 여덟째, 판매자의 기회주의적 행

동이 감시되어야 한다. 
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이상의 조건도 만만치 않지만, 열거되지 않은 다른 조건이 또 있을 것이다. 하나의 시장이 

작동하기 위해서 얼마나 많은 준비(시장제도, 시장인프라, 시장조직)가 필요한지를 알 수 있

다. 

이러한 조건이 충족되지 않으면 또는 시장이 효과적으로 관리되지 않으면 시장은 어떻

게 될 것인가? 인지적 편향성이 패닉행동으로 연결된 가능성이 그만큼 커지게 된다. 마스

크시장 구매자 패닉이 극단으로 치달으면(여덟째 조건) 마스크는 전통적 시장(약국, 편의

점 등)에서 사라지게 된다. 구매자들은 소문으로 듣고 마스크 업자 창고로 달려가야 하고, 

그곳에서는 유통업자가 부르는 가격에 유통업자가 베풀어주는 소량을 구매할 수 있을 뿐

이다(Akerlof and Shiller, 2010, 2015). 이것은 거래방식이, 전통적 시장을 통한 마크업

(markup) 거래방식에서부터 유통업자가 정해주는 가격에 창고에서 소량구매 하는 흥정거

래(haggling) 방식으로, 변화하는 것을 의미한다.

이러한 거래방식의 변화는, 유통업자에게는 유리하게 되는 변화이겠지만, 마스크 거래 

전체에는 교환거래를 격감시키는 결과를 주게 된다. 시장해체는 페르시아에서 이루어지던 

자비경쟁을 통한 교환으로 환원하는 것만 의미하는 것은 아니다. 마크업(markup)에서 흥

정(haggling)으로 거래방식이 전환되는 것도 시장해체의 과정이라고 할 수 있다. 마크업

(markup) 거래방식은 거래방식의 표준화를 통해서 엄청난 교환을 매개 한다. 그것이 흥정

(haggling)이라는 거래방식으로 변화된다면, 흥정의 어려움 때문에 거래를 성사시키는 것

은 힘들어지며 교환은 격감하게 된다. 이것이 바로 시장 해체이다.

VI. 공감교환과 시장의 조성

시장은 주어진 것(taken for granted)이 아니며, 작동하던 시장도 언제든지 해체될 수 있

다. 인간의 인지시스템에 편향성이 있기 때문에 그렇다. 테일러 교수(Richard H. Thaler)

는 이러한 편향성 문제를 해결하기 위한 정책제안으로 자유주의적 선도주의(libertarian 

paternalism), 즉 넛지이론(nudge theory)을 소개하였다(nudge theory: Thaler and 

Sunstein, 2003, 2008).
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1. 자유주의적 선도주의(libertarian paternalism)

우리는 이 팬더믹 마스크 시장의 패닉구매-물량 빼돌리기 스토리의 결말을 잘 알고 있다. 

정부는 3월 9일부터 마스크 배급제를 실시하게 된다. 이미 소개된 바와 같이, 배급제는 요

일을 정해서 그 정해진 요일에는 주민번호에 나타난 정해진 생년의 구매자만 2매씩 마스크 

구매를 하도록 한 것이다. 가격도 정해진 매당 1,500원이다. 이 배급제가 마스크 시장을 급

격하게 안정시킨다. 결국 마스크 대란은 종식되고 더 이상 되풀이 되지 않았다. 

어떻게 해서 마스크 시장 안정이 가능해졌나? 마스크 배급제로 인해서 필요한 마스크의 

확보가 가능해지자 구매자들의 패닉심리가 안정된 것이다. 따라서 무리해서 마스크를 확보

하려는 심리가 사라지게 되었다. 마스크 공급업자도 구매자의 심리가 안정되는 것을 보고 

더 이상 마스크를 빼돌려 매점-매석을 하려하는 것이 별 이득이 없겠구나 하는 생각을 하게 

되었다. 또한 이러한 행위가 처벌될 수 있다는 두려움이 함께 작동하였다. 결국 시중에 마스

크 공급이 증가하게 되고 시장은 패닉에서 벗어나 안정되었다. 

여기서 ‘요일별 주민번호 배급제’는 (정책당국에서 의식하였든 아니든) 넛지(nudge)가 되

는 것이다. 이 사례에서 두 가지 사실이 분명해졌다. 

하나는 교환거래를 결정하는 것은 가격만이 아니라는 것이다. 오히려 가격보다 더 선취적

으로 작동하는 것이 거래 참가자들의 인지시스템, 즉 심리적 시스템인 것이다. 행동경제학

자들의 언어를 빌린다면 1차적 인지, 즉 지각-직관(perception-intuition)인지가 2차적 인

지인 추론(reasoning)인지 보다 먼저 작동하는 것이다. 

둘째, 구매자와 판매자의 거래는 결정적(determinate) 시스템이 아니라는 것이다. 시장

청산식의 접근방법, 즉 견해 A에 의한 거래는 결정적 시스템이다. 수요함수와 공급함수의 

균형식은 결정적 균형해를 제시한다. 그러나 인지시스템이 작동하는 현상은, 즉 견해 B에 

의한 현상은 패닉구매로 치달을 수도 있지만, 또한 정부의 개입으로 배급제가 도입되면서 

시장거래의 안정으로 될 수도 있는 것이다. 이성섭(2013b)은 이것을 열린-비결정적 시스템

(open-indeterminate system)이라고 명명하고 있다.

교환거래가 열린-비결정적 시스템이라면, 즉 패닉거래가 될 수도 있고 안정된 거래가 

될 수도 있다면 그 간격은 무엇으로 조정되는 것인가? 이 질문에 대해서 코로나-19 팬더

믹 마스크시장 사례가 제시한 해답이 바로 정부의 마스크 배급제였던 것이다. 즉 시장의 교

환거래에 제3자의 역할이 개입할 여지가 생겨난 것이다. 이것을 가능하게 한 이론적 기반
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이 행동경제학의 인지시스템 이론인 것이다. 바로 넛지이론(nudge theory: Thaler and 

Sunstein, 2003, 2008)이다. 테일러-썬스타인은 이들을 자유주의적 선도주의(libertarian 

paternalism)이라고 불렀다.

테일러 교수가 넛지이론을 자유주의적 선도주의(libertarian paternalism)라고 부른 것은 

넛지가 시장의 교환거래에 정부가 멋대로 개입할 이론적 명분을 주지 않으려는 데 있는 것

으로 보인다. 넛지의 전형적 사례는 물리적 계측의 표준제도 그리고 행동의 표준제도, 예컨

대 도덕, 자연법, 판례 등 제도의 역할이다. 이들은 문화적 진화를 통해서 만들어진 자생적 

질서(spontaneous order)라고 할 수 있다. 넛지에서 정부의 역할의 바람직한 유형을 어떻

게 규정할 수 있는가 하는 것은 행동경제학 및 공감차원의 연구가 단초를 제공한 새로운 연

구영역이라고 할 수 있다.25)

2. 공감(또는 관계)교환에 작동하는 시장제도

마스크 시장의 거래방식은 마크업(markup)에서부터 흥정(haggling)으로까지 갈 수 있

는, 즉 시장해체의 단계를 들어설 수 있는 유동적 상황이었다. 구매자가 마스크 구매불안에

서 오는 공포 프레이밍에 갇힐 수 있었기 때문이다. 물론 이 공포 프레이밍은 인지시스템의 

편향성에서 비롯되고 있다. 여기서 견해 B 분석의 단초가 시작된다. 마스크 배급제가 작동

한 것은 바로 이 유동적 상황이다. 

마스크 배급제가 인지적 편향성에 작동하였다. 인지적 편향성이 구매자들의 마스크 확보

에 대한 공포를 가중시키는 것을 차단한 것이다. 또한 마스크 매점-매석 하는 것이 위험부

담에 비하여 이득이 별반 없다는 것을 마스크 공급자-유통업자들이 심리적으로 느끼게 한 

것이다. 즉, 마스크 배급제는 마스크 구매자와 공급자에게 동시에 작동하였다. 유동적 상황

을 관리하여 마스크 시장의 거래방식이 마크업에서부터 흥정으로까지 시장해체의 단계로 

들어서는 것을 차단한 것이다.

25) ‌�지금까지 경제학은 정부역할을 정의하는 데 실패하였다고 보는 것이 정확하다. 그래서 정부역할은 작을수록 좋다고 

하는 학맥(libertarianism)이 생겨나기도 하였다. 그러나 행동경제학은 정부역할이 있다는 점을 인지의 편향성에서부

터 설명하고 있다. 어떤 정책은 자유주의적 선도주의에 부합하고 어떤 정책은 그렇지 못한가? 이제 겨우 우리는 정부

역할을 부정하는 단계에서 긍정적 정부역할이 무엇이고 부정적 정부역할이 무엇인지를 생각해야 하는 단계로 들어섰

다고 할 수 있다. 그 판단의 기준은 교환활동에 있는 것으로 보인다. 교환을 활성화 하는 정책과 교환을 억압하는 정책

의 구분이다(이성섭, 2020, 12장).
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마스크 배급제 사례에서 우리는 중요한 2개의 사실을 확인할 수 있다. 하나는 제도가 넛

지에서 설명된다는 것이다. 이것은 매우 중요한 사실이다. 지금까지 경제학은 제도를 설명

하기 위해서 많은 노력을 해왔지만 별 성과를 내지 못했었기 때문이다. 

다른 하나는 교환거래가 구매자와 판매자의 인지시스템의 인터페이스라는 사실이다. 지

금까지는(또는 견해 A는) 교환거래가 구매자와 판매자 간의 가치교환, 즉 D(p)=S(p)라고 보

았었다. 그러나 마스크 배급제가 마스크 구매자들의 공포 프레이밍이 악화되는 것을 차단

하여 마스크 시장의 거래방식이 마크업에서부터 흥정으로까지 시장해체의 단계에 들어서는 

것을 막을 수 있었다. 마스크 교환거래가 가치교환이 아니라 구매자와 판매자의 인지시스템

의 인터페이스, 즉 공감과정이라는 사실을 시장현장에서 사례로 설명해준 것이다. 시장에서 

이루어지는 교환거래는 가치교환이 아니라 더 본질적인 곳에서 공감(또는 관계)교환에 존재

한다(Rhee, 2018a, b, d, 2019a, 2020). 이렇게 견해 B의 분석에 의해서 시장을 설명하는 

단초가 마련된다.

3. 시장의 조성과 시장제도

가치교환 보다 공감(또는 관계)교환이 더 근원적이라는 말은 무슨 의미인가? 모든 교환은 

가치교환이 아니라 본질적으로 공감교환이라는 말이다(이성섭, 2012b). 공감교환은 일반적 

현상이다. 마스크 배급제 사례는 이 일반적 현상을 사례설명으로 확인해주고 있을 뿐이다. 

마스크 배급제는 수요-공급이라는 가격기구의 기제를 통해서 마스크 가격 결정에 영향을 

준 것이 아니다. 마스크 확보에 전전긍긍 하는 과정에서 진행되던 구매자의 패닉구매의 프

레이밍을 차단한 것이다. 

견해 A의 가격기구 기제 보다 더 근원적으로 작동하는 메커니즘이 구매자의 인지시스템

과 판매자의 인지시스템이다. 이 둘의 인터페이스가 공감과정이다. [그림 5]는 이 공감과정

이 어떻게 시장의 조성에 이르게 되는지를 개념도를 통해서 보여주고 있다.



96 ◆  금융감독연구 제8권·제2호

[그림 5] 공감과정과 시장의 조성

시장의 해체  

market unraveling

거래가 실종

공감에 분석적 역할이  
없었기 때문에 시장을  
볼 수 없었음

시장제도: 
기술적 표준(시장운용규정...)  
행동의 표준(‌�판단의 선례,  

법원 판례,  
회계 감사 기준..)

시‌�장조직:  
금감위-금감원, 공정거래위 
한국거래소, 한국은행  
금융결제원, 은행연합회 
금융투자협회...

시장인프라  
(Financial)  
market infrastructure

시장

마스크 빼돌리기  
펀‌�드 운용사(라임, 옵티머스): 

회사경영 or 자금운용의 규정  
or 신의 성실(fiduciary duty) 위반 

(갑)(을) 간의 신뢰 위반(Akerlof, 1970)

기회주의적 행동 Opportunistic behavior

열린 비결정적 시스템  
Open-indeterminate system

(갑)의  
사업심과  
비즈니스 모델

(을)의  
사업심과  
비즈니스 모델

가격을 매개로 하는 공감 
(또는 관계)교환이 원활하게  
이루어지도록 하는 시장제도 
(제도, 인프라, 조직)를 말함

공감과정  
Sympathy  
process

공감 
(or 관계) 

교환

교환거래는 결정적(determinate)이 아니라, 비결정적(indeterminate) 이다. 인지시스

템의 편향성에 작동해서 그 결과로서 행동에 영향을 줄 수 있는 것이다. 즉 열린-비결정

적 시스템이다. 한편으로 구매자의 인지시스템에 편향성이 작동하지만, 다른 한편으로 판

매자의 물량 빼돌리기 같은 기회주의적 행태가 나타날 수 있는 것이다. 이로 인해서 마크업

(markup) 거래제도가 창고에서 이루어지는 흥정(haggling) 거래제도로 바뀌는 시장해체의 

과정에 들어서게 되는 것이다.

이러한 시장해체는 마스크 시장에 국한된 것이 아니고 일반적 현상이라는 점은 이미 누차 

언급한 바이다. 예컨대, 펀드시장에서 정보의 비대칭을 이용하여 펀드의 공급자, 즉 자금조

달자가 수탁자 신의성실의무(fiduciary duty)를 위반하는 행위를 한다면 그 결과 시장의 신

뢰는 추락하게 되고 펀드의 구매자들은 펀드구매를 망설이게 된다. 이것은 또 다른 시장해

체의 양상이다.

마찬가지로 주식회사제도에서 경영자가 정보비대칭의 상황을 악용해서 대리인 신의성실

의무를 위반하는 행동을 한다면 그 회사제도의 신뢰가 상실되고 주식매수자는 투자를 꺼리

게 된다. 역시 시장해체의 과정을 보여주는 경우이다. 
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어떻게 이런 시장해체 현상을 막을 수 있는가? 이것은 바로 시장을 어떻게 조성할 수 있

는가 하는 문제가 된다. 그것이 견해 A에 의해서 파악하는데 실패한 오직 견해 B에 의해서 

파악이 가능한 시장의 실체인 것이다.

4. 시장제도, 시장조직 그리고 시장인프라

시장을 조성하는 3가지 요소가 있다. [그림 5]는 이 개념도를 도시하고 있다.

하나는 시장제도이다. 마스크 구매자가 처한 경제적 및 인지적 상황, 동원이 가능한 네트

워크, 경제적 사회적 인프라, 이들을 동원해서 마스크를 구매하고자 하는 행동, 이것이 마

스크 구매자의 비즈니스 모델이다. 마스크 공급자도 마케팅과 제품 프레이밍을 만들어 내는 

그들의 비즈니스 모델이 있다. 마스크의 거래는 양자의 비즈니스 모델이 만나서 이루어진

다. 이것이 공감과정(sympathy process)이다. 이 과정에서 가치척도단위를 기준으로 해서 

모든 구매자들을 합산하는 수요함수, 그리고 모든 공급자를 합산하는 공급함수를 만드는 것

은 불가능한 일이다. 거래는 당사자 각각의 인지시스템 간의 인터페이스, 즉 비즈니스 모델 

간에 이루어지는 것이기 때문이다.

시장제도란 이들 비즈니스 모델들이 쉽게 거래에 이르게 하도록 만들어 놓은 제도장치

(instruments)이다. 인간의 인지적 편향성향과 이를 이용하는 기회주의적 행동은 비즈니스 

모델 간에 거래가 형성되는 것을 저해하여 시장의 조성을 방해할 수 있는데 시장제도는 이

러한 시장해체요소를 억제함으로서 비즈니스 모델 간에 인터페이스를 촉진하고 거래를 성

사시키는 역할을 하게 된다. 

예컨대, 흥정(haggling), 경매(auction), 사자-팔자의 타토노망(bid-ask), 마크업

(markup), 관리가격(administered pricing)은 이들 비즈니스 모델들이 쉽게 거래를 만들어

내도록 고안한 가격결정의 제도장치들이다. 

비즈니스 모델이 기회주의적 행동으로 흐르는 것을 막는 장치는 도덕률, 시장의 규

칙과 관습, 법규, 사법제도, 그리고 지금까지 축적된 판례 등이다. 이들은 행동의 표준

(standards of human behavior)이라고 할 수 있다. 물론 물리적 계측의 표준(standards 

of measurement)도 있다. 모두가 공감차원의 현상이다. 수탁자의 신의성실의무(fiduciary 

duty)를 규정하고 감시하는 제도, 재산권을 규정하고 이 규정을 집행하는 법, 관습, 판례, 



98 ◆  금융감독연구 제8권·제2호

그리고 시장에서 이루어지는 거래행동에 표준을 규정하는 공정거래의 준칙은 모두 행동의 

표준을 규정하고 있다. 

둘째, 시장조직이다. 이렇게 시장제도를 갖추는 것만으로 시장이 잘 작동하는 것은 아니

다. 그것이 정상적으로 작동하도록 이 제도를 운영하는 기능이 필요하다. 즉 시장은 그 자체

가 조직의 운용이라는 요소를 가지고 있다. 예컨대, 마스크 배급제 운영지침이라는 훈령을 

하달하는 것만으로 마스크 배급제가 원활히 운영되리라고 생각할 수는 없다. 배급제에 따른 

마스크 수급 상에 발생하는 비상상황(contingencies)을 관리할 조직이 필요한 것은 이미 경

험으로 알고 있는 사실이다. 

통화제도의 법제도만 가지고 통화의 공급과 운영이 이루어질 수는 없다. 중앙은행의 조직

이 있어서 이를 운영해야 한다. 자본시장의 운영을 위해서 자본시장법 만이 아니라 금융위

원회-금융감독원의 조직이 필요한 것이다. 공정거래제도 뿐만 아니라 공정거래위원회의 조

직이 필요한 것이다. 

시장조직은 정부관할의 조직만 있는 것이 아니다. 시장의 운영은 본질적으로 민간 자생적 

질서(spontaneous order)의 결과물이라고 할 수 있다. 흥정, 경매, 사자-팔자의 타토노망, 

마크업, 관리가격의 거래방식은 문화적 진화과정을 거쳐서 만들어진 자생적 질서라고 이미 

지적한 바 있다. 회사제도가 자생적 질서로 만들어진 제도의 또 다른 실례이다. (계측, 행동)

표준, 도덕률 등 시장제도는 본질적으로 민간의 영역에서 출반한다.26)

셋째, 시장인프라이다. 시장제도와 시장조직은 시장인프라의 기반위에서 작동하게 된다. 

시장인프라는 각 조직이 가지고 있는 자본설비 뿐만 아니라, 이들이 서로 연결되어 있는 유

기체의 네트워크를 의미한다. 특히 지급결제제도는 시장인프라의 기본적 요소이다. 자본주

의가 극도로 첨단화된 21세기에는 컴퓨터의 전산망이 시장인프라의 핵심적 요소가 된다. 시

장제도 및 금융시장을 운영하는 혁신적 기법은 자본주의 발달을 견인하여 왔다. 실물시장 

그리고 금융시장 운영의 노하우는 그 자체가 시장인프라인 셈이다. 

교환거래는 이러한 시장제도의 기반(제도, 인프라, 조직) 위에서 이루어지는 것이다. 

이들 시장의 기반이 부실하면 어떻게 될까? 교환거래가 위축된다. 그것이 시장을 해체

(unraveling)로 이르게 한다. 시장의 실체에 대한 이러한 고찰은 오직 공감(또는 관계)교환

으로 시장거래를 파악함으로서만 드러나는 현상이다. 

26) 민간 시장조직의 중요성을 지적한 심사자에게 감사를 표한다.
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VII. 결론

행동경제학의 등장으로 경제학 연구는 인간 인지시스템의 작동을 통해서 인간 행동을 설

명하는 접근방법을 경제분석에 적용할 수 있게 되었다. 코로나-19 팬더믹 마스크의 경우 국

내의 생산공급가능물량은 충분한 상태였던 것으로 알려지고 있다. 그러나 구매자들은 팬더

믹 상황에 불안을 느끼고 마스크를 보기만 하면 구매하고자 하는 충동을 느끼고 있었다. 

인지시스템의 작용이 구매충동의 편향성(bias) 방향으로 작동한 것이다. 이러한 편향성은 

구매자들로 하여금 ‘필요물량의 마스크를 확보하지 못하면 어쩌나’ 하는 불안감의 프레이밍

에 놓이게 한다. 이 불안감 프레이밍은 주변상황의 진행에 따라 가중되는 경향을 보인다. 특

히 공급-유통업자들의 물량 빼돌리기는 이 불안감 프레이밍을 패닉구매로 몰고 가게 된다. 

결국 매장에서 마스크는 사라지고 공급-유통업자의 창고를 찾아다니게 되는 현상이 나

타난다. 이것은 마스크가 대량으로 거래되는 마크업(markup) 거래방식으로부터 흥정

(haggling)으로 가격과 거래가 결정되는 거래방식으로 이행을 의미한다. 이 방식의 거래는 

공급-유통업자에게는 유리하겠지만, 대량의 유통에 적합한 방식이 아니다. 즉, 시장은 거래

가 축소되는 해체의 방향으로 움직이는 것이다. 

시장은 주어진 것이 아니다. 그것을 만들어내는데 많은 시간과 조건을 수반하는 ‘조성해

야 하는 것’이다. 고대 페르시아에서 중상주의를 거쳐 근현대사를 통해 조성된 인류의 문화

유산인 것이다. 인지적 편향성 행동이 기회주의적 대응에 의해서 패닉행동으로 치달을 때 

시장은 언제나 해체의 과정으로 후퇴할 수 있는 것이다. 

구매자의 인지적 행동(프레이밍 조성으로 만들어낸 비즈니스 모델)은 시장에서 판매자의 

인지적 행동(프레이밍 조성으로 만들어낸 비즈니스 모델)과 만나서 거래를 성사시키게 된

다. 이것이 공감과정으로 만들어지는 공감(또는 관계)교환이다. 이것은 지금까지 합리적 의

사결정이론의 가치교환(견해 A)과 구분되는 인식론(epistemology)적 교환이론이라고 할 수 

있다. 공감교환은 구매자의 비즈니스 모델과 판매자의 비즈니스 모델 간의 교류(interface)

로 나타나게 된다. 이것이 견해 B에 의한 교환의 설명이다. 

공감교환의 분석 틀을 통해서 시장의 조성과 시장의 해체를 설명할 수 있게 된 것이다. 실

상 가격의 결정도 공감과정에 의해서 이루어지는 공감가격이다. 여기서 가격을 결정하는 공
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감과정은 흥정(haggling), 경매(auction), 팔자-사자(ask-bid), 마크업(markup), 관리가

격(administered pricing) 등 거래방식에서 실현된다. 

인지적 행동이 비즈니스 모델로 나타나는 시장에서 시장의 해체를 막고 시장을 조성하는 

것이 시장제도이다. 시장제도(제도, 인프라, 조직)는 인지적 행동에 작동하여 공급-유통업

자의 기회주의적 행동을 제어하고 구매자가 불안감 프레이밍에 포획되는 것을 막는다. 예컨

대 주식시장의 서킷브레이커도 그런 장치이다. 정보비대칭의 약자에 대한 제도적 보호도 그

런 시장제도이다.27)  

27) 보다 상세한 시장제도(제도, 인프라, 조직)에 대한 논의는 이성섭(2020)을 참고할 수 있다.
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How Can We Build A Market?

Sung Sup Rhee*

ABSTRACT

The economic jargon ‘market building’ sounds unfamiliar to us due to our intellectual 

structure being framed to the mindset that 'the market is ubiquitous.' The market is what to 

build. It is not what we can take for granted. The resource allocation mechanism of economics, 

i.e., price mechanism D(p)=S(p), doesn’t seem to embrace the concept of the market building. 

Any closed-determinate system that the optimization-equilibrium algorithm upholds cannot 

allow such eligibility. Human behavior, vulnerable to systematic cognitive bias, is likely 

brought under to the emotional framing like fear. The exchange is not the value exchange that 

trades on the price which the market-clearing system sets. The exchange transaction takes 

place as an epistemological process when the interaction of the cognitive behaviors of trading 

parties disburses sympathy (or relation) exchange. Then, the price is sympathy price. The 

market, which may be captured into the framing of fear and lead to panic by opportunistic 

actions, is vulnerable to unraveling. The sympathy exchange is an open-indeterminate 

system. The market institutions (institution, infrastructure, and organization) contribute to the 

facilitation of exchange trading and foster market building by bringing cognitive behaviors 

under control and restraining opportunistic actions to keep the market from unraveling.
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