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본 조사분석자료는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 

정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다. 
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Strategy Idea

 

세금 이슈 등 미국 정책 유동성 환경 판단 

  
✓ OBBBA 효과로 전년대비 18~30% 추가 세금 환급 추정, 2025년 명목소비금액의 1% 수준 

✓ 4월 세금 납부 시즌 우려, 연준의 단기채 매입 형태의 안정화 정책(RMP)으로 상쇄 

✓ 5월 이후 TGA 잔고 소진도 RMP 영향 약화로 상쇄 → 대응 변수가 아니라는 판단 

✓ 유동성보다는 1) 전쟁, 2) 미-중 회담, 3) GTC 등 이슈가 단기에 더 중요한 변수 

 Analyst 황수욱 
soowook.hwang@meritz.co.kr 

 

4월말까지 변동성 우려 거론되는 미국 정책 유동성 변수 

3월 이미 전쟁으로 변동성이 커지고 있지만, 다른 한편에서 미국 주식시장 참여자

들에게는 신경 쓰이는 정책 유동성 변수가 있다. 3월 본격화되는 세금 환급 시즌 

이후 4월 세금 납부 시즌에 일시적으로 줄어들 시중 유동성 문제, 이에 따른 반사

효과로 축적된 TGA 잔고를 5월 이후 소진하는 스케줄에 대한 대응 방법을 고민

하기도 한다. 

위 스케줄은 표면적으로 3월 (+), 4월 (-), 5월부터 (+) 효과를 기대하게 한다. 하

지만 결론적으로 이 변수에 대해서는 이렇게 복잡하게 대응할 필요가 없고, 중립 

이상의 환경이 지속될 것으로 본다. 그 이유는 요약하면 변동성을 완충할 수 있는 

연준의 단기채 매입(RMP, 지준금 관리 자산매입) 장치가 작동 중으로 4월 일시적

으로 타이트해질 수 있는 유동성 환경을 보완해줄 것이기 때문이다. 이 외에 당사

는 최근 노동시장 및 사모대출 시장 불안에 대응하는 금리 인하 가능성까지 염두

에 두고 있다. 지금은 다른 시장 변수(전쟁, 미-중 회담, GTC)가 더 중요하다. 

그림1  4월말까지 미국 시장에서 관심 갖는 통화정책 이외 유동성 관련 변수: OBBBA 세금 환급, 세금 납부시즌, TGA 잔고 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

  

2026.2~3월
OBBBA 법안에 따른 세금 환급 효과
미국 가계 추가 현금 유입

2025.4월
미국 세금 납부 시즌, TGA 잔고 증가
시중 유동성을 흡수하는 국면

2026.5월 이후
4월말 TGA 잔고 고점 이후 소진 시작
비우호적이었던 유동성 환경 개선

2025. 12월 이후~
연준 RMP(Reserve Management Purchases, 지준금 관리 자산 매입) 개시
준비금 수준 유지를 위한 단기 국채 매입
4월까지 RMP 매입 pace를 다소 높게 유지, 이후 크게 줄일 게획
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3월 초 OBBBA 소득공제 효과 집중 

전쟁 이슈 때문에 눈에 띄지는 않지만, 개인 소비자 유동성 확대 

2025년 7월 4일 서명된 OBBBA 법안은 2025년 1월 1일부터 소급 적용되어 실제 

가계 현금 유입 효과는 2026년 세금 신고 시즌(filing season, 현재)부터 나타난다. 

2026년 2월 27일까지 누적 환급 신청 기준 인당 평균 환급액은 3,742달러로 전년

대비 10.6% 증가했다. 환급금 증가는 가계 예금 증가로 소비 및 금융자산 매입 

여력 확대로 연결될 수 있다. 환급 규모가 큰 EITC(중저소득 근로자 지원 공

제)/ACTC(추가 자녀 세액 공제) 환급이 대부분 3월 2일까지 계좌에 들어올 것이

라 그 효과가 가장 집중되는 시기다. 

표1  OBBBA 법안이 2025 회계연도 소득에 적용되는 주요 세제 변경 사항 

항목 OBBBA 이전 OBBBA 이후 

표준공제 독신 $15,000 / 부부합산 $30,000 독신 $15,750 / 부부합산 $31,500 

자녀세액공제  자녀 1인당 $2,000 자녀 1인당 $2,200 

팁 소득 비과세  없음 
소득이 독신 $150,000 이하 / 부부합산 $300,000 이하인 근로자에 대해 현금 
팁 최대 $25,000 공제. 그 이상 소득 구간에서는 단계적으로 축소 

초과근무수당 비과세  없음 
소득이 독신 $150,000 이하 / 부부합산 $300,000 이하인 근로자에 대해 
초과근무수당 최대 인당 $12,500 공제. 그 이상 구간에서는 단계적으로 축소 

고령자 추가 공제  
65세 이상 $1,600  
(미혼이며 생존 배우자가 아닌 경우 $2,000) 

65세 이상에 대해 추가 $6,000 공제, 독신 $75,000 / 부부합산 $150,000 
이하. 그 이상에서는 단계적 축소 

자동차 대출이자 비과세 없음 미국 내 조립 신차의 자동차 대출이자에 대해 최대 $10,000 공제 

입양 세액공제  최대 $17,280, 비환급성 이 중 $5,000는 환급 가능(refundable) 

보너스 감가상각  40% 1월 19일부터 100% 복원 

연구개발비(R&D) 국내 R&D 5년 상각 전액 비용처리(full expensing) 복원 

이자비용 공제  EBIT 기준 EBITDA 기준 

구조물 투자비용 처리  없음 제조용 구조물에 대해 100% 비용처리, 1월 19일부터 

Section 179 비용처리 한도 $125만, 자산 $313만 초과 시 단계적 축소 한도 $250만, 자산 $400만 초과 시 단계적 축소 

1099-K $2,500  $20,000 및 200건 거래 

SALT 공제 한도 $10,000 한도 $40,000, 단 소득 $500,000 이상은 30% 비율로 단계적 축소 

자료: US Bipartisan Policy Center(BPC), 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  2022년 이후 인당 평균 누적 세금 환급금 추이: 2026년 2월말 기준 2025년 대비 10.6% 높은 환급액 

 

자료: US Bipartisan Policy Center(BPC), US IRS, 메리츠증권 리서치센터 
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미국 BPC(Bipartisan Policy Center)는 OBBBA 법안에 따른 세금 환급액이 600억 

달러에 이를 것으로 추정하고 있으며, US Tax Foundation은 이 숫자가 1,000억 달

러에 이를 것으로 전망하고 있다. 2025년 총 환급액이 3,289억 달러였던 점을 감

안하면 세금 환급에 따른 추가 유동성 효과는 전년대비 18.6~30% 증가하는 셈이

다. 1,000억 달러는 미국 2025년 소매판매액(8.7조 달러)의 약 1.15%에 해당하는 

금액이다.  

그림3  올해 누적 총 세금 환급액은 전년대비 9.6% 증가  그림4  최대 전년대비 30%까지 세금 환금액 증가 전망  

 

 

 

주: 5th update(2/27-3/4) 누적 기준 
자료: US Bipartisan Policy Center(BPC), US IRS, 메리츠증권 리서치센터 

 
주: 추가 세금 환급액 600억(BPC)~1,000억(Tax Foundation) 추정 
자료: US IRS, US BPC, US Tax Foundation, 메리츠증권 리서치센터 

 

4월 세금 납부 시즌에 역전되는 세금 유동성 효과 

4월 15일은 개인 연방 소득세 신고서 제출/추가 세금 납부 마감일이다. 그렇기 때

문에 이날을 전후로 해서 세금 환급에 따른 유동성 효과가 역전되는 것이 일반적

이다. OBBBA 법안으로 최대 1,000억달러의 추가 환급액이 늘어난 건 절대적이지

만, 환급에 따른 상대적인 (+, -)유동성 효과는 4월부터 역전되는 그림이다. 

그림5  그런데 4월 세금 납부일 이후 유동성 효과에 대한 걱정 

 

자료: US Bipartisan Policy Center(BPC), US Treasury, 메리츠증권 리서치센터 
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세금 납부에 따른 시중 유동성 축소 효과가 반영되는 TGA 잔고 

시장이 우려하는 구조는, 이 시기 개인들이 세금을 재무부로 납부하면서 TGA 잔

고가 늘고, 이 과정에서 민간 유동성이 일시적으로 흡수될 수 있다는 점이다. TGA

는 미국 재무부가 연준에 보유하는 정부의 당좌 예금 계정이다. 정부 현금의 입/

출금이 모이는 연준 내 계정인데, TGA가 늘면 시중 유동성이 민간은행 시스템에

서 연준 안의 정부 계정으로 이동하기 때문이다. 

개인이 세금 납부를 하면 납세자의 은행 예금이 줄고, 그 은행이 연준에 가지고 

있던 지급준비금도 줄고, 그 돈이 TGA 계좌로 들어간다. 미국 재무부는 2월 4일 

발표에서 3월말 TGA 잔고를 8,500억 달러(현재 8,470억)에서 4월말에 1.025조달

러까지 증가한 뒤 5월 이후 감소할 수 있다고 제시했다. 뉴욕 연은은 4월 하순 

TGA 피크가 지준금의 상당한 감소(notable drawdown)를 유발할 수 있다고 설명

했다. 신용창조의 기반이 되는 지급준비금의 감소는 시중 유동성 축소 요인이며, 

이 부분이 투자자들이 대응해야 할지(단기 회피?) 고민하는 지점이다. 

그림6 연준 대차대조표 TGA 잔고 추이 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  연준 실질 유동성(총자산-ON RRP-TGA), 지준금 관계  그림8  연준 대차대조표: 지급준비금 vs TGA 관계 

 

 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터  자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터 
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4월 변동성에 대비하고 있는 연준 

뉴욕 연은의 시장운영 파트 고위 인사 Julie Remache의 2월 12일 연설에 따르면, 

연준은 TGA를 포함한 준비금 외 부채 증가로 지급준비금이 줄어드는 경로를 감

안해 대응 정책을 펼치고 있다. 작년 12월 FOMC에서 연준은 준비금이 충분한

(ample) 수준에 도달했다고 판단한 뒤 Reserve Management Puchases(RMP)를 

개시했다. RMP란 은행 시스템이 충분한 준비금을 유지하도록 하기 위한 자산 매

입 프로그램으로 주로 단기채를 사들이는 운영 조치다. 

뉴욕 연은은 4월 중순까지는 ‘높은 수준’의 매입을 유지할 것이라고 밝혔다. 그 이

유도 분명한데, 4월 TGA 확대가 지급준비금을 눈에 띄게 줄일 수 있기 때문이다. 

다만 이 조치는 통화정책의 완화 전환(QE 등)과는 구분하는 시장 기능과 금리 컨

트롤을 유지하기 위한 기술적 조치라고 선을 그었다. 작년 12월 FOMC 이후 연준 

단기채 보유금액은 1,480억달러나 증가했고, COVID 시기 수준의 매입 속도다. 완

화적 통화정책과는 구분해야겠으나, 적어도 4월에 걱정하는 일시적인 정책 유동성

의 하방 변동성은 걱정하지 않아도 된다는 뜻이다. 

그림9  QT로 축소되던 연준 총자산 규모가 최근 단기채 비중이 늘며 꼬리를 드는 중 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림10  RMP: 2025년 12월 이후 COVID 시기 수준으로 단기채를 매입하는 중인 연준 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터 
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소결: 단기 정책 유동성 환경은 slight한 중립 이상, 다른 변수에 초점 

이 궤적이라면, 5월 이후 TGA 잔고 소진 국면에서는 4월 현상의 반대 급부도 굳

이 생각하 필요가 없어졌다. RMP에 따른 단기채 매입 속도가 줄거나 혹은 보유액

을 줄이는 방향의 정책이 나오며 TGA 잔고 소진에 따른 (+) 유동성 효과를 상쇄

할 것이기 때문이다. 따라서 4~5월 세금 관련 변동성에는 굳이 대응할 필요가 없

다는 결론이 된다.  

현재 주식 시장은 단기 변곡점을 모색하는 차원에서 다른 변수들이 더 중요해 보

인다. 먼저 전쟁 이슈가 가장 중요한데, 이는 예측보다는 대응의 영역으로 유가를 

중점적으로 관찰할 필요가 있겠다. 이어 3월말 예정된 미-중 정상회담이 전쟁 관

련 매크로 이벤트로서 중요해 보이고, 이 외 산업 측면에서는 3월 엔비디아 GTC

에 관심이 쏠려 있는 만큼 새로운 모멘텀 재료가 나올 수 있을지 여부에 주목할 

필요가 있겠다. 
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오늘의 차트 김영준 연구원 

 

사모신용의 만기벽과 참고할 지표 

   

주: (좌) Direct lending 기준으로 추산/3월 9일부터/U는 만기 파악불가 의미, (중) 미국 기준, (우) 사모신용 BDC는 약 1,430억달러 레버러지론 보유 

자료: Bloomberg LSRC, Lincoln International, 메리츠증권 리서치센터 

 

글로벌 사모신용 시장이 가파르게 성장해온 만큼 성장통을 겪고 있다. 올해 2월부

터 대출 부실 및 유동성 우려가 확산되면서 현재 상장 BDC(사모대출 펀드 일종)

는 평균적으로 NAV 대비 약 25%에 할인된 가격으로 거래되고 있다(Raymond 

James). 또한, 관련 펀드들의 환매 요청이 기준 최대치를 상회하고 있다. 

엎친 데 덮친 격으로 올해 남은 기간동안 최소 630억달러의 대출이 만기가 도래 

될 예정이다. 우려를 샀던 소프트웨어도 270억달러에 육박한다. 그동안 사모신용

이 가파르게 성장하는 과정에서 대출 만기는 대체로 5~7년으로 구성되어 만기 부

담이 크게 부각되지 않았다. 그러나 향후 만기가 집중적으로 도래하기 시작하면서 

관련 부담이 점차 가시화되는 모습이다.  

그래서 만기벽이 확대된 만큼, 리스크 점검이 가능한 모니터링 지표를 설정할 필

요가 있다. 현재 시장에서 가장 많이 언급되고 있는 지표가 바로 PIK(Payment-

in-kind)다. 대출에 PIK 구조가 포함된 경우 차입자는 정기적인 현금 이자를 지

급하지 않는 대신 이자금액이 대출 원금에 직접 추가된다. 보통 PIK는 옵션으로 

포함되어 이자지급을 미룰지 선택할 수 있다. 이때 사후적으로 PIK를 수정하는 

것을 Bad PIK라고 하는데, 글로벌 신평사에서 사모신용 스트레스를 판단할 때 주

로 참고하는 지표이다. 

다만 앞서 언급한 지표는 분기 단위로 제시되는 만큼 후행성이라는 한계를 안고 

있다. 그래서 비슷한 리스크를 공유하는 타 자산군의 일별 가격지표를 참고하는 

방식으로 접근해볼 수 있다. BofA는 하이일드 B/CCC 등급 기업과 사모신용 기업

의 레버리지 규모가 유사해 하이일드 B/CCC를 프록시 사용할 수 있다고 분석했

다. 또한, 사모신용은 B 등급 중심으로 구성되어 있는데 시장은 다르지만 투자자

산 성격이 유사한 레버리지론 B 등급의 가격 추이도 참고할만하다.  
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칼럼의 재해석 배기연 수석연구원 

 

두 번의 지정학적 충격과 LNG 시장 개편 (Upstream) 

중동 분쟁이 격화되면서 아시아가 LNG 현물 화물을 확보하기 위해 시장에 적극적으로 나설 경우, 대서양 LNG 공급이 비는 ‘공급 

공백(vacuum)’이 발생할 수 있다는 우려가 제기되고 있다. 미국과 이스라엘의 이란 공격 이후 LNG 운송 차질과 카타르 생산 중단 

가능성에 대한 불안이 커지면서 TTF는 약 37% 상승해 MWh당 59유로까지 올라 2023년 1월 이후 최고 수준을 기록했다. 

카타르의 라스라판과 메사이에드 시설이 중단되고 호르무즈 해협 운송이 감소하면서 글로벌 LNG 공급의 약 20%가 시장에 도달하지 

못하는 상황이 발생했다. 카타르 LNG 수출의 약 80%가 아시아로 향하는 만큼 공급 충격은 아시아에서 먼저 나타날 가능성이 크다. 

아시아가 현물 시장에서 더 높은 가격을 제시할 경우 LNG 화물이 유럽에서 아시아로 전환될 수 있으며, 이 경우 유럽에서는 공급 

부족이 발생할 가능성이 있다. 특히 유럽은 가스 수요의 약 90%를 수입에 의존하고 있어 글로벌 LNG 시장 변동성에 취약하다. LNG 

의존도가 높아질수록 지정학적 사건으로 인한 공급 충격이 곧바로 가격 상승으로 이어질 가능성이 커지며, 이에 따라 가스 수요 감축과 

재생에너지 확대를 통해 에너지 의존도를 낮춰야 한다는 지적도 나오고 있다. 

 

러시아-우크라이나 전쟁: 유럽의 글로벌 현물 LNG 시장 진입 

2022년 이전 유럽의 가스 공급 구조는 파이프라인 중심이었다. 러시아산 파이프라

인 가스가 EU 전체 가스 수입의 41%를 차지했고, LNG는 보조적 수단에 머물렀

다. 독일은 LNG 재기화 터미널 자체가 없었다. 

전쟁 이후 이 구조가 해체됐다. 러시아산 파이프라인 가스의 EU 수입 비중은 

2021년 41%에서 2025년 약 6%로 추락했다. 그 공백을 메운 건 노르웨이 파이프

라인과 LNG였다. 미국산 LNG는 2021년 18.9bcm에서 2025년 79.4bcm으로 4배 

이상 증가하며 EU LNG 수입의 58%를 점유하는 압도적 1위 공급원이 됐다. 인프

라 확장도 급속도로 이뤄졌다. 유럽의 LNG 재기화 용량은 2022년 21.5bcm, 2023

년 35.2bcm 증가했으며, 2025~2030년 사이 추가로 100bcm이 가동 예정이다. 

그러나 이러한 변화는 유럽 가스 시장의 성격을 바꿔 놓았다. 파이프라인 중심 체

계에서는 양자 계약 기반의 폐쇄적인 시장이 가격을 안정시켰지만, LNG 의존도가 

높아지면서 유럽은 글로벌 현물 LNG 시장과 직접 연결됐다. 그 결과 유럽 가스 

가격은 아시아 수요와 LNG 화물 이동에 의해 크게 영향을 받는 구조가 됐다. 

그림1  EU의 국가별 가스 수입 비중 

 

자료: European Council, 메리츠증권 리서치센터 
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2022년 TTF는 8월 최고점 기준 약 339€/MWh까지 치솟았다. 이 과정에서 TTF

가 JKM(아시아 LNG 현물 기준가격)을 이례적인 폭으로 상회했고, 원래 태평양으

로 향하던 LNG 화물이 대서양으로 전환됐다. 즉, 유럽이 프리미엄을 지불하며 아

시아 물량을 빼앗아왔다. 그 결과 방글라데시는 현물 LNG 구매를 중단했고, 77개 

가스 발전소 중 3분의 1 이상이 연료 부족으로 가동을 멈추면서 만성적 로드셰딩

(Load-shedding)이 수개월간 이어졌다. 파키스탄은 이미 계약된 LNG 화물이 더 

높은 가격을 제시한 유럽 구매자에게 전환되는 사태를 겪었다. 

 

그림2  러시아-우크라이나 전쟁 전후 TTF, JKM 가격 추이  그림3  이스라엘-이란 전쟁 전후 TTF, JKM 가격 추이 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  LNG 가격 급등으로 방글라데시 로드셰딩 발생  그림5  Gunvor·Eni, 파키스탄 장기계약 취소 

 

 

 
자료: The Business Standard  자료: The Business Standard 

 

이란-이스라엘 전쟁: 충격의 방향이 바뀌다 

한편 이번 이란-이스라엘 전쟁에서 직접 타격을 입은 곳은 아시아다. 카타르는 글

로벌 LNG 공급의 20%를 담당한다. 카타르 LNG 수출의 80% 이상은 아시아로 

향하며, Ras Laffan LNG 단지에 대한 이란의 드론 공격 이후 QatarEnergy가 생산

을 중단하면서 아시아 구매자들이 즉각적인 공급 충격에 노출됐다. 인도는 카타르
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·UAE·오만으로부터 LNG의 3분의 2를 조달하고, 대만은 전체 전력의 40% 이상을 

LNG로 생산하며 이 중 3분의 1이 카타르산이다. 반면 유럽의 카타르 의존도는 

4~8%에 불과하다. 

그러나 간접적인 수급 경로를 통한 충격의 여지가 남아있다. 카타르 물량을 메울 

현실적 대안은 호주와 미국뿐이다. 호주 물량의 대부분은 일본·한국·중국과의 장

기계약으로 묶여 있어 현물로 전환 가능한 여유가 크지 않다. 결국 미국산 현물 

LNG가 핵심 대안인데, 유럽은 미국 전체 LNG 수출의 약 68%를 흡수하는 1위 

목적지다(2025년 기준). 아시아가 프리미엄을 지불해 미국 화물을 가져가면, 대서

양 물량이 줄어든다. 즉, JKM이 TTF를 크게 상회하기 시작하면 미국 공급자들은 

수익 극대화를 위해 화물을 아시아로 전환하고, 이 경우 대서양 시장에서는 LNG 

공급이 빠르게 줄어드는 이른바 ‘대서양 공백(Atlantic vacuum)’이 발생할 수 있

다. 2022년과 동일한 메커니즘이 이번에는 반대 방향으로 작용할 수 있다. 

 

그림6  호르무즈 해협을 통해 운송되는 LNG 물량 (출발지별)  그림7  호르무즈 해협을 통해 운송되는 LNG 물량 (도착지별) 

 

 

 

자료: U.S. Energy Information Administration, 메리츠증권 리서치센터  자료: U.S. Energy Information Administration, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8  국가별 LNG 수출 비중  그림9  2025년 미국 LNG 주요 수입국 및 비율 

 

 

 

주: 2025년 1~9월 기준 

자료: BSSC, 메리츠증권 리서치센터 
 
자료: 미국 에너지부, 메리츠증권 리서치센터 
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스페인

7%

영국

7%

기타 유럽

33%

이집트

8%

아시아

18%

기타

6%
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현재는 아직 TTF가 JKM보다 높아 유럽이 여전히 더 매력적인 목적지다. 그러나 

분쟁이 장기화되고 장기계약 비중이 낮은 파키스탄, 방글라데시, 인도 민간 발전

사들이 현물 시장에 집중적으로 몰릴수록 균형은 뒤집힐 수 있다. 

 

원문: Real gas market impact of Iran crisis: Europe fears ‘LNG vacuum in Atlantic Basin’ (Upstream) 
 

 

 


