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1. 인플레이션과양적긴축
;  자산시장에미치는영향
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양적긴축과글로벌자본시장

2022.01.05 미 F0MC 2021년 12월 회의록 공개

→   글로벌 자본시장 급락

“예상보다 빠르게 금리를 인상할 수 있으며, 
필요하다면 양적 긴축도 실행할 수 있어”
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양적완화(QE) VS 양적긴축(QT)

• 연방준비위원회(Federal Reserve System ) : 미국중앙은행

• 연방공개시장위원회(Federal Open Market Committee)

• 양적완화(Quantitative Easing)

• 테이퍼링(Tapering)

• 양적긴축(Quantitative Tightening)

= 한국은행

= 우리나라 금융통화위원회

= ‘유동성을 공급‘, ‘돈을 푼다‘
→  중앙은행이 금융기관이 보유하고 있는 국채 등을 매입하는 방식

= ‘공급하는 유동성 규모를 점차 줄인다’ , ‘푸는 돈의 규모를 축소‘
→  매입하던 국채의 규모를 점진적으로 축소하는 정책

= ‘유동성을 회수’ , ‘돈을 회수 ‘
→  중앙은행 보유 만기도래 재투자 않거나, 보유 채권 매각 4



양적완화(QE)와연준의대차대조표(B/S)

8,867,834
(2022.1.19)

4,165.591
(2019.12.26)

4,476.,903
(2017.7.19)

2,234.067
(2009.12.30)

890,662
(2007.12.26)

두 차례의 양적 완화로 연준의 B/S 전례 없는 규모로 확대

→  2008년 글로벌 금융위기 & 코로나19 팬데믹
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양적완화(QE)와연준의대차대조표(B/S)

주요 시기별 미 연준 총자산 및 보유증권 규모 변화

(단위 : 백만 달러)

구분
2007.12.26

(①)

2009.12.30 2017.7.19

(②)

2019.12.25

(③)

2022.01.19

(④)

총자산(a) 890,662 2,234,067 4,476,903 4,165,591 8,867,834

증감액
② -①

3,586,241

③ -②

-311,312

④ -③

4,702,243

보유증권(b) 754,612 1,844,722 4,252,637 3,751,189 8,381,950

증감액
② -①

3,498,025

③ -②

-501,448

④ -③

4,630,761

국채

정부기관채

MBS

754,612

-

-

776,587

159,879

908,257

2,465,145

8,097

1,779,394

2,328,862

2,347

1,419,980

5,693,341

2,347

2,686,262

증권비중(a/b) 84.7% 82.6% 95.0% 90.1% 94.5%

1. 글로벌 금융위기 이전에는 없었던 MBS(주택저당증권) 등장
2. 글로벌 금융위기 시 총자산 3조 5862억 달러 증가, 보유증권은 3조 4980억 달러 증가
3.  코로나 이후 총자산 4조 7022억 달러 증가,  보유증권은 4조 6307억 달러 증가
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글로벌 금융위기와 코로나 위기 시 연준의 총자산 및 보유증권 증감 현황

(단위 : 백만 달러)

구 분

2008년 글로벌 금융위기 코로나 위기

2007.12.26
(①)

2010.12.29
(②)

증감
(②-①)

2019.12.25
(③)

2022.01.19
(④)

증감
(④-③)

총자산 890,662 2,420,570 1,529,908 4,165,591 8,867,834 4,702,243 

보유증권 754,612 2,155,703 1,401,091 3,751,189 8,381,950 4,630,761 

양적완화(QE)와연준의대차대조표(B/S)

1. 글로벌 금융위기 이 후 약 2년간 총자산 1조 5862억 달러 증가
보유증권은 1조 4010억 달러 증가

2. 코로나 이후 약 2년간 총자산 4조 7022억 달러 증가
보유증권은 4조 6307억 달러 증가

“코로나 대응을 위한 양적 완화의 속도와 규모가
글로벌 금융위기 당시보다 매우 크다는 것을 알 수 있어”
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United States Full Year GDP Growth

양적완화(QE)와경제성장률

경기 부양 목적의 대규모 양적 완화

→  2010년 이후 경제성장률(1.5~2.9%대), 사실상 유동성 함정
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양적완화(QE)와부작용 ; 자산시장버블

16,212.23
(2021.11)

1,265.52
(2009.03)

6,631.42
(2020.03)

280.19
(2021.12)

136.60
(2012.01)

184.15
(2007.03)

나스닥 지수 2009년 3월 1,265.52P에서
2021년 11월 16,212.23P로 12.8배 상승”

전미주택가격지수 2021년 12월 280.19까지 상승
(2007년 3월 184.15)

204.83
(2022.05)

12,657.56
(2022.08.05)
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- 연준은 출구전략을 ‘통화정책 기조와 수행방식의 정상화’라 정의. 이는 금리
는 올리고 연준 자산 및 부채 규모는 축소하는 한편, 자사 구성을 정상 수준
으로 되돌리겠다는 것. 따라서 출구전략은 다음과 같은 일들이 시행될 것.

▷ 보유 유가증권의 원리금을 재투자하지 않는 것
▷ 미래 금리지침을 수정해 금리인상을 예고하는 것
▷ 적정 시점이 되면 제로금리를 철회하고 금리인상에 나서는 것
▷ 유동성 공급과정에서 생긴 은행권의 막대한 지급준비금을 회수하는 것
▷ 본격적으로 보유자산을 매각하는 것

출구전략(Exit Strategy)이란?

연준 : “2015년 12월 금리 인상 예고, 출구전략 본격 가동”

“양적완화는 당기면 당길수록 돌아가는 힘(충격)이 더 커지는 고무줄입니다. 
거꾸로 갈 때는 조금만 줄여도 시장에 충격을 줍니다.… 시장이 과민 반응하는
게 아닙니다. … 지난 2~3년간 축적된 위험은 엄청납니다. … 충격의 끝을
가늠하기 어렵습니다.”
-신현송 프린스턴대 교수의 한 언론 인터뷰 -

금융위기 이후 출구전략 : 트럼프 당선 이후 사실상 중단
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양적완화시기별출구전략비교

2008년 글로벌 금융위기

2008.12 QE 시작 2014.10 Tapering 종료

2015.12 첫번째 금리인상

2017.10 QT 시작

2020년 코로나19 팬데믹

2020.03 QE 시작
2022.03 Tapering 종료

첫번째 금리인상

2022.05(or06) QT 시작

11



강력한출구전략의동인 ; 글로벌인플레이션

미국 인플레이션 2021년 3월 물가안정목표(2%) 돌파이후 급등세 연출
2.6%(21.03) →  5.3(21.08) → 7.0(21.12) → 7.9(22.02) → 9.1%(22.06)

미국에서 시작된 인플레이션 전 세계로 확산 중

[미국] [유로존]

[중국] [한국]

자료) Trading Economics
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글로벌인플레이션의주요원인

• 수요측면

경기회복에따른수요증가 & 

저금리기조장기화에따른과잉유동성이인플레이션자극

• 공급측면

친환경패러다임전환에따른에너지및원자재가격상승

부동산(주택) 가격상승에따라주거비상승

물류및운송비등공급망관리비용증가

(러시아우크라이나전쟁으로에너지가격급등)

“위드코로나 확산에 따른 소비심리 회복으로 새로운 돌발 변수가 나타나지 않는 한
인플레이션 압력 당분간 지속될 전망되며,

인플레이션 압력이 증가할수록 연준의 긴축 압력 또한 강해질 것.
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연준의대차대조표축소원칙과방향진단

• 대차대조표축소원칙(2022.01 말공개)

최대고용과물가안정 목표를촉진하기 위해대차대조표 시간과속도 결정

대차대조표축소는 금리인상 과정이시작된 이후에개시할 것

만기 채권의재투자 규모를 조정, 증권보유량을예측가능한 방식으로줄여 나갈것

장기적으로국채만을 보유, 경제전반의신용 할당에대한 연준의영향력을 줄일것

• 양적긴축의시기, 방법, 규모예측
양적긴축은 3월 첫번째금리인상 후 5~6월경, 금리보다는 양적긴축에 무게중심

→  과잉 유동성이 인플레와 자산 버블 초래, B/S축소가 상대적으로 달러 강세 예방, 
금리 상승은 초과 지준금 대한 이자 지급으로 연준 수지악화

B/S 축소는만기도래분(or 조기상환분)의 재투자를종료하는 방식, MBS우선

양적 긴축규모는 최소 2.7조 달러에서 최대 3.9조 달러에달 할것

*비고 : 연준 총자산 및 GDP 추이(단위 : 십억 달러, %)
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4.0%
(22.01)

14.7%(21.04)

양적긴축의주요변수 ; 실업률

연준의 두 가지 목표 : 물가 안정과 완전고용

완전고용은 물가 안정과 더불어 미 연준의
핵심 목표이기 때문에 실업률 지표 주목 필요

(7월 실업률 3.5%)

3.5%
(22.07)
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1.844.90(2021년 3/4분기)

464.71(2002년 4/4분기)

양적긴축의영향 ; 자산가격하락우려

양적 긴축으로 글로벌 차원에서 진행된 유동성 잔치(위험 추구 행위) 종료

→ 우리나라의 경우 부동산 버블 붕괴 및 가계부채 부실화 우려

가계신용(대출+판매신용)
465조원(2002/4분기) 
→  1845조원(2021년 2분기)

서울아파트 평균 매매가격 추이
5억 3994만원(2010.01) 
→  10억 4299만원(2020.12)
→  12억 6891만원(2022.02)

12억 8058만원
(22.07)

1859조
(22년1분기)
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양적긴축의영향 ; 부동산버블과가계부채

GDP 대비 가계부채 비중
세계 최고 105.80%
(2021 2분기 기준)

105.80
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시사점 ; 정부의선제적정책대응중요

1. 저소득 가구와 중소기업에 특화된 경제∙ 금융적 대응책 수립, 시행

2. 생필품 가격 안정과 유통과정의 불합리 요인 제거

3. 에너지, 원자재의 안정적 수급을 위한 전략적 외교

4. 고용률 및 고용의 질 향상을 위한 구체적 노력
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2. 금융의사회적역할 & 변화
;  신자유주의금융세계화
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자금공급자
(경제주체)

정 부

기 업

개 인

자금수요자
(경제주체)

정 부

기 업

개 인

금융기관
(사람=심장)

은 행

증 권

보 험

금융의 사회적 역할과 기능

국민경제의 건강한 발전을 위한 자원(자금)의 효율적 배분
도로망(인적·물적자원 이동) / 금융망(자금의 이동)
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금융및실물경제의순환관계

금융제도는 ① 금융거래가 이루어지는 금융시장과
② 금융거래를 중개하는 금융기관
③ 금융거래를 지원하고 감시하는 금융하부구조로 구성
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- 금융기관별근거법률에의거존립 ; 대표적규제산업

- 진입및퇴출, 소유&지배구조및업무영역에대한규제

각금융기관별근거법률

근거법 해당금융기관

은행업법

보험업법

자본시장법

여신전문금융업법

저축은행업법

상호금융업*

금융지주회사법

일반은행, 특수은행, 외은지점

생명보험, 손해보험

증권사, 선물사, 자산운용사, 투자자문사 등

신용카드사, 리스사, 할부금융사, 신기술금융사

저축은행

신용협동조합, 농협, 수협, 산립조합

금융지주회사

금융규제의주요내용

구분 주요내용

진입 및 퇴출
설립 인허가 주의(안정성 확보를 위해 경쟁도 조절), 대주주 및 경영자 자격 점검, 자본금 및 물적

시설 점검

소유&지배구조 동일인 주식보유한도, 은산분리 등 지배구조 관련 규율

업무 영역 핵심업무에 대한 겸영금지

주 :이외에도자산건전성규제,신용배분규제,소비자보호구제등이있음.

국민경제 Infra로서의금융업과 ‘금융공공성’①

주)상호금융의 경우 신용협동조합법, 농업협동조합법, 수산업협동조합법, 산림조합법으로 규제함.
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국민경제 Infra로서의금융업과 ‘금융공공성’②

금융의 3대축은행,보험,증권의기본재무구조 (단위 : 십억원, %)

구분 자기자본 부채 총자산 자기자본비율 부채비율

은행업 210,749.5 2,956,438.4 3,167,187.9 6.65 1,402.82 

생명보험업 87,046.2 831,115.2 918,161.4 9.48 954.80 

증권업 61,768.5 420,775.5 482,544.0 12.80 681.21 

주 : 2019년 12월말 기준임. 은행은 일반은행과 특수은행의 합임.

자료 : 금융통계정보시스템

- 금융기관경영원칙 중 공공성원칙 ;
‘금융기관의경영방침과 경영결과는 공익에부합되어야 한다’

- 주주돈보다는 고객(일반국민)의 돈으로운영되고, 수익을 창출하는구조

금융기관의주요경영원칙

공공성원칙
금융기관이 경영행위는 신용질서의 유지, 예금주의 보호, 자금의 조달과 배분의 공정성 등에 막대한 영향

력을 행사하므로 금융기관의 경영방침과 경영결과는 공익에 부합되어야 한다는 원칙

유동성원칙 고객의 예금인출 등과 같은 현금지급 요구에 언제나 부응할 수 있어야 함

안정성원칙 금융기관의 공신력 유지를 위해서 지불능력을 갖춰야 한다는 원칙

건전성원칙 위험을 부담하되 그것이 건전경영으로부터 벗어나서는 안 된다는 의미

수익성원칙 금융기관의 존속과 영속적인 활동을 위해서는 적절한 수익성이 확보되어야 함
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우리나라 금융기관(금융시스템) 현황

은 행
일반은행
특수은행

금융투자업자
증권/선물
자산운용

투자자문/신탁

비은행
예금취급기관

저축은행
신용협동기구

보 험
손보/생보

우체국보험
공제기관

공적금융기관
무역보험/주택금융
자산관리/투자공사

서민금융진흥원

여신전문기관
카드/리스/할부금융
신기술금융/창업투자

국민경제의
건전한

발전에 기여

저축은행
신용협동기구
우체국예금
종합금융회사
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■ 은행의역할

✓예금에기반한대출

✓간접금융기관

✓현재가치의보전

✓고객자산보호은행

■ 증권사(투자은행)

✓증권(주식,채권) 중개

✓직접금융기관

✓기업장기자금조달

✓투자, 초과수익창출

✓투자책임은고객

은행과 투자은행(증권) ; 간접금융과 직접금융

여수신 / 예대마진 Brokerage / Dealer / Underwriting
(투자중개 / 자기매매 / 증권인수)
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보험 & 기타 금융기관 ; 자금의 효율적 배분

◆ 보 험 : 위험관리 및 기관투자자의 역할

1. 생명보험 : 사람의 생존 또는 사망과 관련한 보험(정액보상/약정금액)
2. 손해보험 : 우연한 사건으로 발생한 손해와 관련한 보험(실손보상/손해액)
3. 제3보험 : 질병, 상해 및 간병에 관한 보험(생 · 손보 겸영)
4. 국영보험(우체국보험 / 국가기관인 과학기술정보통신부 운영)
5. 공제기관 : 개별특별법에 근거 생명공제 및 보험공제 등 유사보험 취급

(공통적 유대를 가진 특정 회원들 간의 상호 부조)

◆ 기타 금융기관

1. 금융지주 : 자회사인 금융기관을 지배하는 것이 주된 사업 (순수지주만 허용)
2. 여신전문금융기관 : 카드 / 할부금융 / 리스 / 신기술사업금융
3. 벤처캐피탈 : 신기술사업금융회사(여전법) / 

중소기업창업투자회사(중소기업창업지원법)
4. 증권금융 : 증권의 취득, 인수, 보유 및 매매 관련 자금공급 및 증권 대여 업무

◆ 공적금융기관 (무역보험공사, 주택금융공사, 자산관리공사 등) 26



금융제도 유형비교 ; 은행중심과 시장중심

겸업주의(유럽)와 전업주의(미국)
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참고 : 금융업 관련 주요 지표

금융권역별 금융기관 수 추이 (단위 : 개)

자료) 산업변화와 노동조합의 대응-금융업(민주노동연구원, 2020)
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참고 : 금융업 관련 주요 지표

금융권역별 총자산액 추이 (단위 : 조원)

자료) 산업변화와 노동조합의 대응-금융업(민주노동연구원, 2020)
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참고 : 금융업 관련 주요 지표

주요 금융권역별 `자산액 비중 추이 (단위 : %)

자료) 산업변화와 노동조합의 대응-금융업(민주노동연구원, 2020)

금융자산 및 금융연관비율 추이 (단위 : 조원, %, 배)
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금융국경및규제철폐 ; 자본이동및활동의무제한적자유

자본

자본
자본

자본

자본

1. 금리자유화
2. 대출의 증권화

3. 신용파생상품 개발
4. 겸업화·대형화

“개방화, 자유화, 민영화, 탈규제”
신자유주의 또 다른 이름 금융세계화(생산 →금융)

신자유주의 금융세계화
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금융세계화 ; 주주자본주의, 사모펀드 급부상

모집방법에 따른 펀드의 분류

공모펀드의 특성과 역할

투자대상에 따른 사모펀드의 분류

사모펀드의 존립 목적 자체 시장수익률을 대폭 상회하는 ‘고수익 창출’
→ 헤지펀드 : 소로스(퀀텀펀드/동남아외환위기), 라임자산운용 사태

→ PEF (론스타 “외환은행 탈법 인수“)
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사모펀드의 특징 및 구조

PEF와 헤지펀드의 일반적 특징

경영참여형 사모펀드(PEF) 구조
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1990년대

주식 & 외환시장
헤지펀드 등 초국적 투기자본의 무대 변화

버블폭탄은 어디로?
→  중산층(노동자)2000년대 초중반

부 동 산

2000년 중반

석유&원자재

2000년 말

금&채권

2010년대

주식 & 부동산

투기적 금융 ;  버블의 형성과 붕괴 그리고 순환

신자유주의 금융시스템 메커니즘

34


