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❙서 언❙

2008년 금융위기는 1930년대 대공황에 비견될 만큼 심각한 상황을 초래

했습니다. 대공황 이후 최악의 경기침체에 빠진 세계경제의 회복은 더뎠고 

각 국가들은 이러한 난국을 타개하고자 다양한 정책을 고안·적용했습니다. 이 

중 위기의 진원지인 미국의 통화정책은 여러 측면에서 ‘비전통적인’ 방식을 

택하게 됩니다. 미(美) 연방준비제도(이하 연준)는 기준금리를 0% 수준까지 

인하하였고 장기국채, 주택저당증권(MBS) 등 위기 이전에는 보유하지 않거

나 소규모로 보유했던 자산들을 대규모로 매입·보유하게 됩니다. 이러한 모든 

조치들은 연준의 역사상 거의 유례를 찾아볼 수 없었던 것으로, 특히 대규모 

자산매입은 연준이 직접적으로 시장에 유동성을 공급하고 장기금리를 낮추기 

위한 정책이었음을 볼 때 ‘전통적인’ 통화정책 운영과 얼마나 상이했는지 알 

수 있습니다. 

이러한 정책은 성공적으로 작용하여 미국경제의 빠른 회복에 기여했다는 

것이 많은 전문가들의 의견입니다. 한편 미국경제가 상대적으로 뚜렷한 회복

세를 나타내고 있는 현시점에서 조만간 통화정책 정상화가 시작될 것이라 예

견되고 있습니다. 통화정책 정상화는 기준금리 인상, 그리고 대규모로 늘어난 

연준의 밸런스쉬트 정상화 등 크게 두 가지 틀에서 진행될 것으로 보입니다. 

미국의 통화정책 정상화는 비단 미국뿐 아니라 한국을 비롯한 세계경제에 큰 

파급효과를 불러일으킬 것이 예상되는 만큼 전 세계 관련 정책기관 및 전문

가들에게 초미의 관심사가 되었습니다.

이러한 상황에서 본 보고서는 예상되는 미국 통화정책 정상화 과정 및 이

에 따른 정책 도구들에 대해 자세히 살펴보고, 그 효과를 분석함으로써 통화



정책 정상화에 대한 세부적인 이해를 제고하고자 했습니다. 좀 더 구체적으

로 기준금리 인상과 밸런스쉬트 정상화 과정 및 이에 수반될 정책도구들에 

대해 살펴보았으며, 이와 관련하여 발생할 수 있는 문제점들에 대해 분석했

습니다. 또한 이들이 경제에 미치게 될 예상효과를 분석하여 다양한 시사점

을 제공하고자 했습니다. 이러한 사항들의 선제적이고 세부적인 이해 없이는 

미 통화정책 정상화에 따른 문제 발생 시 신속하고 적절한 대응방안 마련에 

어려움을 겪을 수 있으며, 이러한 측면에서 본 연구의 의미를 찾을 수 있을 

것입니다. 

본 보고서 작성에는 우리 연구원의 윤여준 부연구위원, 이 웅 연구위원, 

권혁주 연구원, 그리고 전북대학교 문성만 교수가 참여하였습니다. 또한 본 

연구의 심의과정에서 논평을 해주신 한국경제연구원 김성훈 박사와 기획재정

부 신중범 과장에게 감사를 드립니다. 아울러 자문위원으로 수고해주신 우리 

연구원의 정성춘 국제거시금융실장에게도 사의를 전합니다.

마지막으로 이 연구가 미 통화정책 정상화에 대한 이해를 높이고 더 나아

가 이와 관련된 대비책 마련에 유용한 자료로 활용되기를 기대합니다. 

2015년 12월

원장 이일형
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❙국문요약❙

2013년 12월 시작된 미국 연방준비제도(이하 연준)의 테이퍼링과 2014년 

10월 발표된 양적완화의 종료는 미국의 본격적인 통화정책 정상화를 예고하

고 있다. 이는 이르면 2015년 말 기준금리 인상으로 시작될 전망이다. 미 

통화당국은 2008년 시작된 금융위기를 타개하기 위해 다수의 비전통적인

(unconventional) 정책도구들을 양산하였다. 먼저 기준금리인 연방기금금리

를 0~0.25% 수준까지 낮추었고, 대규모 자산매입(LSAP: Large Scale Asset 

Purchase)을 통해 장기국채, 주택정당증권 등의 자산을 매입하였다. 전통적

으로 연준이 공개시장 조작을 통해 단기국채를 위주로 매매하였음을 볼 

때, 대규모 자산매입을 통해 연준이 사들인 자산의 면면은 양적완화 정책의 

비전통성에 중요한 일부분을 차지한다고 볼 수 있다. 또한 ‘대규모’라는 

말이 시사하듯 LSAP를 통한 연준의 자산매입 규모 역시 전례 없는 것으로, 

이 기간 중 총 4.5조 달러의 자산을 매입하였고 이로 인해 연준의 밸런스쉬트

(Balance Sheet)는 크게 증가했다. 정리해 보면 미국의 통화정책 정상화는 

제로하한선(Zero Lower Bound)에 도달한 기준금리를 인상시키는 문제 그

리고 비전통적인 자산을 포함하고 있으며, 크게 증가한 연준의 밸런스쉬트를 

처리하는 문제로 생각할 수 있다.

본 연구는 통화정책 정상화가 수반하는 문제점은 무엇인지, 그리고 연

준이 이를 위해 어떠한 출구전략을 고려하고 있는지에 대해 살펴보았다. 

그리고 더 나아가 각 출구전략에 대한 효과를 분석하였으며, 이를 바탕으

로 우리에게 주는 시사점을 도출하였다. 이러한 과정의 세부적인 이해 없
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다우존스지수의 증가는 미국 내로의 자본유입 및 장단기 금리 차 축소로 

인한 수익률추구(reaching for yield) 현상과 연관되어 해석될 수 있으며, 

이에 따른 지속적인 주식시장 버블 형성의 위험성도 존재함을 의미한다. 

연준의 국채매각 충격에 대한 분석결과 예상과는 달리 충격 직후 장기

금리는 하락하는 것으로 나타났으나 궁극적으로는 상승하는 것으로 예측

되었다. 이러한 결과에 대해서는(이에 대한 적절한 이론이 존재하지 않는 

상황에서) 좀 더 주의 깊은 분석이 요구된다. 한편 자산매각 충격으로 인

해 다우존스지수는 충격 직후 감소하나 이후 증가하는 것으로 나타났으

며, 미국으로의 자본유입 역시 발생하는 것으로 나타났다. 종합해 보면 연

준의 국채매각을 통한 밸런스쉬트 정상화는 금리인상으로 인해 나타나는 

효과들을 심화시킬 것으로 전망되었다. 

언급된 바와 같이 분석결과 미국의 통화정책 정상화에 의한 미국 내로

의 자본유입은 불가피한 것으로 나타났다. 한국의 경우 비교적 안정적인 

거시건전성 및 외환보유고를 갖추고 있으며, 이는 기타 신흥국과는 확연

히 차별되는 점이라고 볼 수 있을 것이다. 다만 긴축발작의 경험으로 미

루어볼 때 한국경제 역시 단기적인 충격을 경험할 수 있으나 그 효과의 

지속성은 상대적으로 제한적일 가능성이 크다고 볼 수 있다. 또한 한국의 

정책 당국이 여러 가지 가능성에 대비, 다양한 자본이동 관리정책 및 거

시건전성 정책을 고안･활용하고 있다는 점은 한국이 제한적인 영향을 받

을 것이라는 의견에 무게를 더해주고 있다. 
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1. 연구의 필요성 및 목적

2013년 12월 시작된 미국 연방준비제도(Federal Reserve Board; 이하 연준)

의 테이퍼링(tapering)과 2014년 10월 발표된 양적완화(QE: Quantitative 

Easing)의 종료는 본격적인 미국의 통화정책 정상화를 예고하고 있다. 2015년 

10월 현재 시점에서 볼 때 올해 12월 혹은 내년 초에 1차적인 기준금리 

인상이 점쳐지고 있다. 미 통화당국은 2008년 시작된 금융위기의 타개를 

위해 대대적인 양적완화 정책을 펼쳤고 이는 다수의 비전통적(unconventional) 

정책도구들을 양산하였다. 먼저 기준 금리인 연방기금금리(FFR: Federal 

Funds Rate)를 0~0.25% 수준까지 낮추어 ‘제로하한선(ZLB: Zero Lower 

Bound)’에 도달하게 하였고, 대규모 자산매입(LSAP: Large Scale Asset 

Purchase)을 통해 장기국채, 주택저당증권(MBS: Mortgage Backed Security) 

등의 자산을 매입하였다. 일반적으로 혹은 전통적으로 연준은 공개시장 조작을 

통해 단기국채만을 매매하였음을 볼 때, LSAP를 통해 연준이 사들인 자산의 

구성 역시 이번 양적완화 정책의 비전통성에 중요한 일부분을 차지한다고 

볼 수 있다. 또한 ‘대규모’라는 말에서 알 수 있듯이 LSAP를 통한 연준의 

자산매입 규모 역시 전례 없던 것으로 이 기간 중 총 4.5조 달러의 자산을 

매입했다. 이로 인해 연준의 밸런스쉬트(Balance Sheet)는 전례 없이 증가하게 

되었고, 밸런스쉬트의 규모를 금융위기 이전으로 되돌리는 문제 역시 통화정책 

정상화에 중요한 일부라고 할 수 있다.

흔히 우리는 미국의 통화정책 정상화가 단순히 기준금리를 인상시키는 

과정이라고 생각하는 경향이 있는데 이는 (언론 등에) 잘 드러나지 않은 

통화정책 정상화의 중요한 이면을 간과하게 할 수 있다. 특히 밸런스쉬트 
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정상화 역시 통화정책 정상화의 중요한 일부라고 본다면 연준이 이를 위

해 어떠한 출구전략들을 고려하고 있는지 그리고 이들 각각의 효과 및 시

사점은 무엇인지에 대한 이해가 중요하다. 또한 QE의 비전통성을 고려할 

때 현시점에서 기준금리 인상이 전통적인 통화정책하에서의 기준금리 인

상과 어떤 차이점이 있는지 등에 대한 세부적인 이해가 필요하다.  

이러한 세부적인 이해 없이는 미국의 통화정책 정상화가 우리 경제에 

미치는 영향에 대한 분석 역시 표면적이 될 수밖에 없을 것이다. 본 연구는 

미국의 통화정책 정상화에 대한 세부적인 이해를 제공하고 그 효과에 대해 

분석함으로써 우리 경제에 주는 시사점을 얻는 데 그 주된 목적이 있다. 

2. 연구의 구성 및 방법

본 연구는 미국의 QE 종료 및 통화정책 정상화에 따라 고려되고 있는 

출구전략들을 살펴보고, 이에 따른 효과를 정성적인 방법과 정량적인 방

법을 이용하여 분석하여 이를 바탕으로 우리에게 주는 시사점을 도출하

고자 한다. 본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 

제1장의 나머지 부분에서는 QE 정책 전･후의 미국경제에 대해 간단히 

논의한다. 제2장에서는 대공황 당시 미국에서 시행되었던 통화정책을 현 

금융위기 이후의 통화정책과 비교 분석한다. 당시에도 현재의 QE와 유사

한 정책이 시행된 바 있고 잘못된 ‘출구전략’이 경제위기 심화에 어떻게 

기여했는지 알아봄으로써 현재에 대한 시사점을 제공하고자 한다. 

제3장에서는 통화정책 정상화에 따른 출구전략을 점검하고 이에 따른 
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효과 및 발생 가능한 문제점들을 정성적으로 분석한다. 먼저 금리인상 도구로

서 사용될 것으로 보이는 초과지급준비금에 대한 이자지급(IOER: Interest 

on Excess Reserve)에 대해 살펴본다. 여기에는 IOER이 필요한 이유, 작동원

리, 수반되는 문제점 등이 포함된다. 이어서 통화정책 정상화의 나머지 한 

축을 구성하는 밸런스쉬트 정상화에 대한 논의가 이어질 것이다. 3장의 

나머지 부분에서는 현재까지 제공된 연준의 포워드 가이던스(forward guid-

ance)를 바탕으로 이러한 출구전략 도구들이 구체적으로 어떻게 사용될 

것인지에 대한 시나리오를 구축하며 각 시나리오에 대한 효과를 분석한다. 

제4장에서는 제3장에서 논의된 각 출구전략의 효과를 실증적으로 분석

한다. 벡터자기회귀(VAR: Vector Autoregression) 모형을 이용해 금리인

상 충격, 밸런스쉬트 충격 등이 실물부문 및 금융부문 주요 변수, 인플레

이션, 자산가격, 자본흐름 등에 어떤 영향을 미치는지에 대해 측정하고, 

이 결과를 토대로 각 출구전략의 경제적 효과에 대해 분석한다. 

마지막으로 제5장에서는 각 장에서 도출된 시사점을 종합하여 결론을 

도출하고 시사점을 제공한다. 여기에는 미국의 통화정책 정상화가 한국 

및 신흥국에 미칠 수 있는 영향 및 이에 따른 우리 정부의 가능한 대응정

책 등이 포함된다.

3. 양적완화 전･후의 미국경제

미 연준이 양적완화 정책을 펴게 된 계기는 글로벌 금융위기로 인한 

미국 경기침체였다. 2008년 9월 15일 미국 5대 투자은행 중 하나였던 리먼 



 

제1장 서론❙23

주: 주택공급 비율은 미국의 매매 가능 주택 대비 실제 매매 주택 수의 비율임.

자료: Federal Reserve Economic Data(FRED), https://research.stlouisfed.org/fred2/series/MSACSR(검색일: 

2015. 10. 15).

그림 1-1. 미국 주택공급 비율 및 주택 가격지수

(단위: 비율, 2000년=100)

브라더스가 파산하면서 위기가 본격화됐다. 하지만 위기의 근원은 미국 

주택가격 하락이었다. 기준금리가 2% 미만이었던 2002~04년 말 당시 융자를 

통해 집을 구매하는 인구가 증가하며 수요가 늘자 주택가격도 함께 증가했는

데 문제는 대출상환 능력이 비교적 낮은 서브프라임(subprime) 등급의 주택 

구매자들이 늘어났다는 것이다. 하지만 2004년 11월부터 금리 인상이 지속적

으로 이루어져 이자에 대한 부담 및 차환 가능성이 낮아지자 채무불이행자의 

수는 늘어났고, 수요가 줄어들자 주택가격도 2007년 4월부터 본격적인 하락

세에 접어든다(그림 1-1, 그림 1-2 참고).

더 큰 문제는 주택담보대출 자체를 담보자산으로 유동화시킨 MBS 

(Mortgage Backed Securities), 이를 다시 담보로 만든 CDO(Collaterlized 

Debt Obligation)라는 상품이 거래됐다는 점이다. 주택을 담보로 대출 받은 

구매자들의 원금상환 및 이자 지급이 어려워지자 이를 기반으로 두고 있던 
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자료: FRED, http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/delallsa.htm(검색일: 2015. 10. 28).

그림 1-2. 상업은행의 주택대출 연체율

(단위: %)

금융상품들의 가치는 하락했고, 이러한 자산을 보유하고 있던 금융기관들의 

자산가치는 줄어들었으며 대출 여력도 감소하였다. 결국 이로 인해 기업 

및 소비자들의 대출도 어려워졌으며 실업률은 증가하고 소비도 감소하였다. 

리먼 파산 이후 미국의 경제지표는 급격히 악화되었다. 2008년 1월 

5%였던 실업률은 1년 만에 7.8%로 증가했으며 2009년 10월 10%까지 

늘어났다(그림 1-3 참고). 실업자가 늘어나자 미국경제의 2/3가량을 차지

하고 있는 소비지출이 감소하였다(그림 1-4 참고). 기업들의 실적도 악화

되었고, 금융기관들은 악화일로로 치닫는 경제상황을 반영하여 대출을 꺼

렸으며 이는 신용경색으로 이어졌다(그림 1-5 참고). 결국 경제활동의 악

화로 인해 미국경제는 1년 동안 마이너스 성장에서 벗어나지 못했다(그림 

1-6 참고).

경기가 급속도로 침체되기 시작하자 미국정부는 갖가지 부양정책을 발표

했다. 2008년 9월 부시 정부는 재무부(US Treasury)를 통해 Troubled Asset 
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자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCE#(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-4. 미국 민간소비지출(2005~09년)

(단위: 십억 달러)

자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/UNRATE(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-3. 미국 실업률(2005~09년)

(단위: %)

Relief Program(TARP)라고 불리는 7,000억 달러 규모의 부양정책을 발표, 

금융위기로 인해 가치가 하락한 금융자산들을 매입하여 거래를 활성화시킬 

방안을 마련했다.1) TARP로 인해 자동차 산업 구제 금융, 상업은행 구제 
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자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/TOTLL(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-5. 미국 상업은행 대출 및 리스(2005~09년)

(단위: %)

주: 전분기 대비 성장률 기준(계절조정연율).

자료: Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/national/xls/gdpchg.xls(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-6. 미국 분기별 GDP 성장률(2005~09년)

(단위: %)

1) 해당 정책은 당해 10월 3일 발효된 Emergency Economic Stabilization Act(EESA)에 근

거한다. 이후 TARP의 규모는 오바마 정부의 Dodd-Frank Act로 인해 규모가 4,750억 달

러로 축소되었다.
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금융, AIG 구제 금융, 일반인의 모기지 대출 관련 지원자금 및 신용시장 

활성화 등이 이루어졌다. 이 중 마지막 부분인 신용시장 활성화 관련 프로그

램의 일부였던 Term Asset Backed Securities Loan Facility(TALF)는 연준

과 협력하에 진행되었다.

연준은 재무부와 별개로 통화정책을 통해 미국 경기회복을 뒷받침했다. 

2008년 연준은 2007년 말 4.25%였던 기준금리를 7번에 걸쳐 4%p 인하하며 

같은 해 12월에는 사실상의 제로금리 수준인 0~0.25%로 낮추었으며 이는 

2015년 10월 말 현재까지도 유지되고 있다. 하지만 재무부와 연준의 이러한 

노력에도 불구하고 기대와 달리 미국경제는 단기간 내에 회복하는 모습을 

보이지 못했으며 이에 연준은 추가적인 조치를 취했다. 벤 버냉키(Ben 

Bernanke) 당시 연준 의장은 2008년 11월 25일 LSAP, 일명 양적완화 계획을 

발표한다. 구체적으로 같은 해 12월부터 1,000억 달러 규모의 정부보증기관

(government sponsored enterprise)인 패니 매(Fannie Mae)와 프레디 맥

(Freddie Mac)의 채권을 매입하고, 동 기관 및 지니 매(Ginnie Mae) 보증 

MBS 매입에 5,000억 달러를 투여할 계획을 포함시켰다.2) 연준은 양적완화 

정책을 통해 주택금융시장에 유동성을 공급함으로써 주택시장의 활성화를 

계획했지만 기대했던 성과가 나오지 않았다. 이에 연준은 2009년 3월 18일, 

같은 해 말까지 750억 달러 규모의 정부보증기관 채권 및 7,500억 달러 

규모의 MBS를 추가로 매입할 것이며 9월까지 국채 매입에 3,000억 달러를 

사용할 것이라고 발표했다.

연준은 금융위기 발생 이후 경기회복의 주요 척도로 고용지표와 물가상승

2) Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae 등은 정부보증기관으로서 MBS에 관련된 원금 

상환 및 이자 지급에 대해 보증하는 업무를 담당하고 있었다.
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리먼 브라더스 사태 이후 개시된 QE의 진행사항을 연대기적으로 살펴보자.

▶ QE1(2008. 12~2010. 3)

   ⦁1차적으로 MBS와 연방기관채권(agency debt)을 총합 $6000억어치 매입

   ⦁2009년 3월 추가적으로 MBS $7500억어치와 국채 $3000억 매입

   ⦁총 $1.65조어치의 자산 매입

▶ QE2(2010. 11~2011. 6)

   ⦁총 $6000억어치의 장기국채를 매월 $750억어치씩 매입

▶ Operation Twist(2011. 9~2012)

   ⦁만기 3년 이하의 국채를 매각한 자금으로 만기 6~30년짜리 국채를 총 $4000억어치 

매입

   ⦁통화창출 없이 자산 매입을 했다는 점이 QE와 차별점. 인플레이션을 피하려는 목적이 

있었고 부산물로 달러화 강세 초래 

   ⦁2012년 같은 방식으로 $2670억어치의 자산을 추가적으로 매입

▶ QE3(2012. 9~2014. 10)

   ⦁종료 시점의 기약 없이 매달 $400억어치의 MBS 매입(단, 노동시장의 여건이 ‘충분히’ 

개선될 때까지라는 전제가 붙음)

   ⦁추가적으로 매월 $450억어치의 장기국채 매입 

   ⦁2013년 12월, MBS 및 장기국채 각각의 월별 매입을 $100억어치씩 감소시킨다는 내용의 

테이퍼링 발표(총액 기준 매월 $850억에서 $650억 매입으로)

   ⦁2014년 10월 QE의 종료 선언, 총 $4.5조어치의 자산 축적

자료: 저자 작성.

글상자 1-1. 미 QE Timeline

률을 꼽았다. 하지만 연준이 기준금리를 최저 수준으로 낮추고 양적완화를 

통해 국채 및 MBS를 매입하며 시중 통화량을 증가시켰음에도 불구하고 

회복 속도가 더디게 진행된다고 판단, 추가 양적완화를 단행한다. 연준은 

2010년 11월 2차(QE2), 2011년 9월 오퍼레이션 트위스트(Operation Twist), 

2012년 9월 3차(QE3) 양적완화 정책을 발표하며 국채 및 MBS를 추가로 

매입했다. 미국 경제지표가 꾸준한 회복세를 보이고 고용시장의 개선이 

지속되자 연준은 2014년 1월부터 양적완화 축소(tapering)를 실시할 것이라고 
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자료: FRED Economic Data, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/BOGMBASE#(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-7. 미국 본원통화 추이

(단위: 십억 달러)

발표했다(글상자 1-1 참고).

연준은 양적완화 정책을 통해 이례적으로 국채 및 MBS를 대거 매입함

으로써 자산 규모의 급증을 야기했다. 리먼 사태 직전 1조 달러에 미치지 

못했던 연준의 총자산은 양적완화 공식 종료를 선언한 시점인 2014년 10

월 말 기준으로 약 4.5조 달러에 다다르며 4.8배 이상 증가했다. 국채 및 

MBS는 동 기간 각각 약 0.5조 달러에서 2.5조 달러, 0달러에서 1.7조 달

러로 늘어났다. 연준의 자산이 늘어난 만큼 통화량도 증가했다. 본원통화 

규모는 0.9조 달러에서 4조 달러로 340% 늘어났으며 M1, M2도 각각 

96%, 47% 증가했다(그림 1-7, 그림 1-8, 그림 1-9 참고). 

양적완화 정책으로 저금리 기조가 유지되는 가운데 주식시장은 수혜를 

입었다. 출구전략이 이루어지지 않은 시점에서 투자자들의 자금은 주식시

장으로 유입되었으며 다우존스산업평균 지수의 최고치 경신은 꾸준히 이

루어졌다(그림 1-10 참고). 
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자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/M1SL#(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-8. 미국 M1 및 M1 증가량

(단위: 십억 달러, %)

자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/M2SL#(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-9. 미국 M2 및 M2 증가량

(단위: 십억 달러, %)

결국 저금리 기조 유지 및 유동성 증대를 통해 미국경제는 서서히 회

복되기 시작했다. 실업률은 5%대 수준까지 감소했으며 취업자수도 꾸준

히 증가하는 추세를 이어가게 됐다(그림 1-11 참고). 또한 민간소비도 회
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자료: Bloomberg, DB(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-10. 다우존스 산업평균 지수

(단위: 지수)

자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/UNRATE(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-11. 미국 실업률(2010~14년)

(단위: %)

복이 되며 미국의 내수는 꾸준히 성장했으며, 이를 토대로 2008, 2009년 

연속 마이너스 성장률을 기록했던 미국경제는 플러스 성장을 기록하기 

시작했다(그림 1-12, 그림 1-13 참고). 2014년 말 양적완화 정책은 종료되
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자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCE#(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-12. 미국 민간소비지출(2010~14년)

(단위: %)

주: 전분기 대비 성장률 기준(계절조정연율).

자료: Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/national/xls/gdpchg.xls(검색일: 2015. 10. 27).

그림 1-13. 미국 분기별 GDP 성장률(2010~14년)

(단위: %)

었고 연준은 이제 통화정책의 정상화를 앞두고 있다. 이와 관련해 연준이 

어떠한 출구전략을 선택하느냐에 따라 미국경제의 향방이 정해질 것으로 

사료된다.
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1. 대공황 개요

가. 1920년대 미국경제

미국의 1920년대는 경제성장과 번영의 시기였다. 1920년대 유럽 대부

분 국가들의 경제는 제1차 세계대전의 여파로 침체되었던 반면, 미국경제

는 견고한 성장세를 보였다. 1920년대 미국의 전력생산은 두 배 이상, 자

동차 등록대수는 3배 정도 증가하였으며 1925~29년 미국의 산업생산이 

전 세계의 50%가량을 차지하는 등 글로벌 경제를 주도하였다(Bernanke 

1983). 라디오와 자동차가 대량생산으로 널리 보급되었으며 할리우드 영

화산업도 급성장 하였다(양동휴 2009). 또한 이 시기의 미국 소비자들은 

할부신용(install credit)의 활성화로 소비행태의 비약적 발전을 경험하였

다(Hyman 2012). 대량생산으로 인한 가격인하와 할부금융이 결합되어 

자동차, 라디오, 냉장고와 같은 내구 소비재 소비가 급격히 증가하였으며, 

특히 개인과 영세사업자들의 소규모 대출 급증은 소비를 통한 성장에 기

여하였다. 소비의 증가는 주택수요 증가와 주식시장 호황과 맞물려 미국

경제의 황금기를 주도하였다. 

먼저 미국의 경기순환(Business Cycle)을 공표하는 미국경제연구소의 

경기순환예측위원회(NBER’s Business Cycle Dating Committee)의 공식 

보도를 살펴보면, 1920년대는 경기침체로 시작되었다.3) 첫 번째 경기침

체는 1920년 1월에서 1921년 7월까지 총 19개월로 길고 깊은 불황이었

다. 두 번째와 세 번째는 상대적으로 그다지 심하지 않은 경기침체로 각

각 1923년 5월에서 1924년 7월까지 14개월, 1926년 10월에서 1927년 

3) NBER, http://www.nber.org/cycles.html(검색일: 2015. 8. 21).
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분기별 연도별

주: 1) 분기별 데이터의 기준은 1939년 4개 분기 평균이 기준이며 분기별 데이터는 계절조정되었음.

2) 연도별 GNP는 1929년 GNP 기준이며 기간은 1920~29년임.

자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-1. 1920년대 미국 분기별/연도별 실질 GNP 추이

(단위: 지수, USD 백만달러)

11월까지 13개월간 이어졌다.

1921년 1/4분기 536억 달러였던 실질 GNP(Gross National Product, 국

민총생산)는 최고점인 1929년 3/4분기 855억 달러로 60.1% 증가하였으며, 

1921년 경기침체기를 감안하여 최저점인 1921년 4/4분기를 기준으로 하면 

1920년대 실질 GNP 성장률은 76.2%에 이른다. 연간 실질 GNP를 보더라

도 1920년대 미국경제 성장은 괄목할 만하다. 1921~29년 기간 GNP는 

59.3% 증가하였으며 이 기간 연평균 성장률은 8.5%였다(그림 2-1 참고).

1920년대 산업생산지수를 보면 미국경제의 성장은 보다 두드러진다. 

1920년 1월 미국 산업생산지수(IPI: Industrial Production Index)는 5.61

에서 대공황 전 최고점인 1929년 7월 7.92로 약 41%가량 증가하였고, 

1920년대 경기 최저점에서 최고점 사이 IPI는 109.2%의 엄청난 증가세

를 보였다(그림 2-2 참고).
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주: 1) 기준연도는 2007년이며(2007=100), 데이터는 계절조정되었음.

2) 미국 산업생산지수는 연방준비제도가 발간하며 제조업, 광산업, 전기･가스업의 실질 생산량을 나타내는 지표임.

자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2(검색일: 2015. 8. 24).

그림 2-2. 1920년대 미국 산업생산지수 추이

1920년대 물가는 1920~21년 경기침체 이후 비교적 안정적이었다. 이 

시기 가장 높은 수준의 소비자물가지수(CPI: Consumer Price Index)는 

1920년 7월에 나타났으며 이후 감소하여 1922~29년 기간에는 안정적인 

기조를 유지하였다(그림 2-3 참고). 이 기간 실업률 또한 1921년 경기침

체 이후 감소하여 안정적이었다. 

1920~29년 동안 평균 실업률은 4.7%이었으며, 1921년의 11.7%를 제외

한 이후 8년간 실업률은 3.7%로 매우 낮았다. 이러한 낮은 실업률은 이 

시기 미국경제가 얼마나 번영했었는지를 보여준다. 다우존스 산업주가지수

(Dow-Jones Industrial Stock Price Index)는 1920년 1월 105.9에서 최고점

인 1929년 9월 362.35를 기록하여 3.5배가량 증가하였는데, 약 250%의 

수익률이다. 1920년대를 시작하자마자 맞은 경기침체기의 최저점인 1920년 

12월 72.2를 기준으로 하면 수익률은 330%까지 증가하므로 1920년대의 

호황이 어느 정도였는지 짐작할 수 있다(그림 2-4, 그림 2-5 참고).
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자료: US Bureau of the Census(1975), “Historical Statistics of the United States: Colonial Times to 1970,” 

data(검색일: 2015. 8. 21) 참고.

그림 2-4. 1920년대 실업률 추이 

(단위: %)

주: 기간은 1920년 1월부터 1929년 12월임.

자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-3. 1920년대 소비자물가지수 추이

1920년대의 높은 경제성장, 가파른 산업생산, 안정적 물가수준과 실업

률, 높은 주식시장 수익률 등은 왜 1920년대가 미국 경제발전과 번영의 
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자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-5. 1920년대 다우존스 산업주가지수

시기였는지를 함축적으로 나타낸다. 하지만 1929년 8월부터 산업생산이 

감소세를 보이며 경기하락의 전조가 보였으며 당해 10월 주식시장 붕괴 

이후 미국경제는 경기호황의 시기만큼 장기간의 불황에 진입하였다.

나. 대공황 시기의 미국경제

미국의 대공황(Great Depression)은 1929년 말에서 제2차 세계대전까

지 10년 이상 지속된 미국 역사상 최악의 경기침체기이다. Bernanke 

(2002)는 1929년 말 주식시장 붕괴에서 시작된 대공황(Great Depression)

은 ‘미국 역사상 최악의 경제재앙(worst economic disaster in American 

history)’라고 단언하였다. 또한 1930년대 미국 대공황은 전 세계적으로 

보아도 가장 길고 깊었던 경기침체기였다.

대공황 시기에는 GNP와 산업생산뿐만 아니라 혼인율조차 급감하였

으며, 이 기간 미국경제는 장기간 높은 실업률, 디플레이션과 주가폭락 
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등 최악의 경제상황을 경험하였다.4) 특히 거의 모든 경제지표들이 급락

한 1929~33년 기간은 대침체기(Great Contraction)으로 묘사되곤 한다

(Friedman and Schwartz 1963). 1929년 주식시장 붕괴(Stock Market 

Crash of 1929), 1930~31년 사이의 은행공황(Banking Panics of 1930 

and 1931), 1931~33년 발생한 국내외 금융위기와 보호무역주의 정책 등

은 미국경제를 황폐화시켰다. 금융시스템 붕괴로 1933년 3월 6일 루즈벨

트 대통령의 Proclamation 2039 공표로 미국 전역 모든 은행의 거래가 

일시 정지되었을 때 대공황은 절정에 이르게 된다.5)

대공황의 시작은 1929년 7월 최고점에 이르렀던 산업생산이 8월부터 

감소세를 보이면서 감지되었으며, 10월 28일 ‘검은 월요일(Black Monday)’

과 10월 29일 ‘검은 화요일(Black Tuesday)’로 불리는 뉴욕 주식시장 대폭락

으로 현실화되었다. 10월 28일, 29일 양일간 다우존스 산업평균지수(Dow 

Jones Industrial Average)가 24% 이상 하락하였으며, 이 양일간 손실은 

백분율 기준 미국 주식시장 역사상 2, 3위를 차지하고 있다.6) 대공황 당시 

미국경제의 상황이 얼마나 심각했는지는 주요경제지표의 회복에 걸린 시간

을 보면 짐작할 수 있다. 주요경제지표는 1930년대 후반에 가서야 1929년 

수준을 가까스로 회복하였으며, 실업률은 1940년대 이후, 주가는 1954년 

하반기에서야 대공황 직전의 수준으로 복귀하였다.

미국경제연구소의 경기순환예측위원회의 공식보도는 1930년대 대공황 

4) Federal Reserve History, 1929~33년간 미국의 혼인율은 20% 감소하였다(Hill 2011).

5) Federal Reserve History, http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/22(검색

일: 2015. 8. 23).

6) 다우존스 산업평균지수는 1929년 10월 28일 12.82%, 29일 11.73%를 기록하였다.

   자료: The Wall Street Journal, http://online.wsj.com/mdc/public/page/2_3047-djia_alltime.html

(검색일: 2015. 8. 23).
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분기별 연도별

주: 1) 분기별 데이터의 기준은 1939년 4개 분기 평균이 기준이며 분기별 데이터는 계절조정되었음.

2) 연도별 GNP는 1958년 명목 GNP(1958 = 100) 기준임.

자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-6. 대공황 시기의 미국 분기별/연도별 실질 GNP 추이

시기의 경기침체기를 1929년 8월에서 1933년 3월과 1937년 3월에서 1938

년 6월의 두 기간으로 규정하고 있으며, [그림 2-6]에서도 잘 나타나 있다.

1929년 3/4분기 최고점과 1933년 최저점을 비교해 보면 이 기간 실질 

GNP는 약 33% 급락하였으며, 연간 데이터로는 1929년에서 1933년 사

이 31% 감소하였다. 1933년의 실질 GNP는 1921년의 수준으로 대공황

의 심각한 정도를 단적으로 보여주고 있다.7) 미국의 GNP는 1937년이 되

어서야 1929년의 수준으로 회복하였다.

실질 GNP가 분기, 연도별 데이터를 제공하는 반면 산업생산지수는 월

별 데이터를 보여주므로 보다 자세한 경기변화를 관찰할 수 있다(그림 

7) 1929년 가격 기준, 1921년 GNP는 683억 5,500만 달러였고, 1933년 GNP는 683억 3,700만 

달러로 거의 비슷한 수준이었다(NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/ 

databases/macrohistory/contents, 검색일: 2015. 8. 23). 
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주: 1) 기준연도는 2007년이며(2007=100), 데이터는 계절조정되었음.

2) 미국 산업생산지수는 연방준비제도가 발간하며 제조업, 광산업, 전기･가스업의 실질 생산량을 나타내는 지표이다

자료: FRED, https://research.stlouisfed.org/fred2(검색일: 2015. 8. 24).

그림 2-7. 대공황 시기의 미국 산업생산지수 추이

2-7 참고). 산업생산지수도 실질 GNP와 유사한 추이를 보이나 경기침체

의 심각성은 산업생산 측면에서 보면 더욱 심각하였다. 1929년 7월 최고

점과 1933년 최저점을 비교하면 산업생산은 약 52% 감소하였다. 대공황

의 골이 가장 깊었던 1933년에는 산업생산이 1929년의 절반 수준으로 떨

어진 것을 알 수 있다. 산업생산도 GNP와 마찬가지로 1937년에 이르러 

1929년의 수준을 만회하였다.

한편 대공황 시기의 디플레이션은 매우 심각하여 1929년 8월에서 1933년 

3월 사이 소비자물가지수는 27.5% 감소하였다(그림 2-8 참고). 이후 물가는 

상승하였지만 1943년에서야 1929년 수준을 만회하였는데, 이는 미국경제의 

장기간 디플레이션이 얼마나 심각하였는지를 보여준다. 디플레이션은 실질

변수들의 가치를 상승시키는데, 특히 실질이자율의 증가는 대출비용의 증가

로 이어져 소비와 투자를 감소시켰음이 자명하다. 또한 디플레이션은 대출자

에서 대부자로 부의 재분배를 야기하므로 대출자의 부담을 가중시켰고, 
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주: 기간은 1929년 1월부터 1943년 12월임.

자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-8. 대공황 시기의 소비자물가지수 추이

주: 1) 1923=100.

2) actual AHE(명목 시간당 평균임금), real AHE(실질 시간당 평균임금).

자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-9. 제조업 시간당 평균임금 지수(명목, 실질)

이는 1930년대 초 대규모 은행파산의 주요인이 되었다.

디플레이션에 따른 실질변수 수준의 증가는 명목과 실질 근로자 임금에서 
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자료: US Bureau of the Census(1975), “Historical Statistics of the United States: Colonial Times to 1970, 

data(검색일: 2015. 8. 21).”

그림 2-10. 대공황 시기의 실업률 추이 

(단위: %)

확연히 드러난다. [그림 2-9]는 제조업 근로자 시간당 평균임금(Manufacturing 

Average Hourly Earning)의 추이를 보여준다. 1929년 말을 기점으로 디플레

이션으로 인해 명목임금은 감소하나 실질임금은 증가함을 알 수 있다. 디플레

이션에 따른 실질임금의 증가는 생산자 비용증가 및 산업생산의 감소로 

나타남을 알 수 있다. 

1920년대의 안정적인 실업률은 대공황 시기에 급격히 증가하였다. 

1929년 3.2%였던 낮은 실업률은 급등하여 1933년 24.9%까지 치솟았다. 

이후 실업률은 감소하였으나 1941년까지 10%대의 높은 수치를 기록하였

고 미국이 본격적으로 제2차 세계대전에 참여한 1942년부터 대공황 이전 

수준으로 복귀하였다.

대공황은 주식시장의 붕괴로 현실화되었다. 다우존스 산업평균지수는 

1929년 10월 24일 검은 목요일(Black Thursday) 하루 동안 약 11% 급락

하였으며 며칠이 채 지나지 않은 1929년 10월 28일과 29일 양일간 각각 
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자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 21).

그림 2-11. 대공황 시기의 다우존스 산업주가지수

–12.82%, -11.73%를 기록하며 미국 주식시장은 최악의 상황으로 치닫는

다. [그림 2-10]에서 나타난 바와 같이 1930년대 대공황 기간의 주식시장 

추이를 보면 월평균 다우존스 산업평균지수는 1929년 9월 월평균 최고점

이던 362.15에서 1933년 2월 평균 55.15로 최고점 대비 무려 85%나 하

락하였다. 다시 말해 1929년 9월 다우존스지수가 100이었다면 1933년 2

월에는 15밖에 되지 않는다는 것으로 대공황 당시 주식시장 붕괴의 심각

성을 보여준다. 이후 다우존스지수는 25년이 지난 1954년 10월 이후에야 

1929년 9월의 고점수준을 회복하였다.

미국의 수출입 또한 1929년 말을 기점으로 대폭 감소하였다. 1929~32

년 사이 수출은 69.2%, 수입은 69.9% 감소하여 무역수지 또한 65.8% 대

폭 축소되었다. 1933년부터는 수출입이 증가세로 돌아섰으나 1940년까지 

1929년 수준을 회복하지 못하였고, 수출은 1941년, 수입은 1945년이 되

어서야 1929년 수준에 복귀하였다(그림 2-12 참고).

대공황의 여파로 전 세계 무역도 큰 폭으로 감소하였다. 1929~32년 세계 
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자료: NBER Macrohistory Database, http://www.nber.org/databases/macrohistory/contents(검색일: 2015. 8. 23).

그림 2-12. 미국의 상품 수출, 수입, 수지(1921~45년)

(단위: USD 백만 달러)

연도 무역액(경상가격) 무역량 가격

1929 100 100 100

1930 81 93 87

1931 58 85 68

1932 39 75 52

주: 1929=100,

자료: League of Nations(1939), data(검색일: 2015. 8. 21); 이명활(2013).

표 2-1. 세계 교역량 감소 추이

무역규모는 무역량 기준으로 25%, 무역총액 기준으로 61% 감소하였으며 

디플레이션의 여파로 평균무역가격도 절반가량 급감하였다(표 2-1 참고). 

세계무역의 급격한 감소는 1930년 6월 17일 미의회에서 통과된 Smoot- 

Hawley 관세법(Tariff Act)의 영향으로 대다수 국가들이 보호무역주의를 

채택했기 때문이다(Fishback 2010).

1930년대 초 대공황을 심화시킨 가장 큰 요인은 은행파산이었다. 1929

년에서 1933년까지 거의 1만여 개의 은행이 도산하였는데(표 2-3 참고), 
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은행공황 시기 파산은행 수

1873년 9월 101

1884년 5월 42

1890년 11월 18

1893년 5~8월 503

1907년 10~12월 73

1930년 11~12월 806

1931년 4~8월 573

1931년 9~10월 827

1932년 6~7월 283

1933년 2~3월 bank holidays

자료: Wicker(2000), p. 143.

표 2-2. 미국의 주요 은행공황 당시 파산 은행 수

이때 예금자와 은행 주주의 손실은 약 25억 달러로 1929년 미국 명목

GNP의 2.4%에 해당되는 매우 큰 금액이었다(Friedman and Schwartz 

1963). 디플레이션은 실질금리를 상승시켜 대출자의 부담을 가중시켰으

며, 대출자에서 대부자로 부를 재분배시켰다. 은행파산의 직접적 효과는 

예금인출로 인한 통화량 감소와 통화승수 감소로 이어졌으며, 간접효과는 

미래에 대한 비관적 전망에 따른 투자와 소비의 감소였다.

은행파산의 배경에는 미국 농업부문이 있었다. 제1차 세계대전 기간 

중 유럽의 수확량 감소로 미국 농산물에 대한 수요가 급증하였으며, 이로 

인한 농업부문의 대출이 증가하였다. 전후 유럽 국가들이 농산물 생산을 

재개함에 따라 과잉공급이 발생하였으며 이로 인해 미국의 농업종사자들

은 막대한 부채를 안아야 했다. 대공황에 따른 경기침체는 농업종사자들

의 파산으로 이어졌고 농업부문에 특화된 은행들이 대거 도산하게 되었

다(Alston, Grove, and Wheelock 1994). Bernanke and James(1991)는 

1930년대 당시 미국 은행시스템의 취약성을 지적하였는데, 당시 은행들
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연도 파산 금융기관 수

1929 659

1930 1350

1931 2293

1932 1453

1933 4000

1934 57

1935 34

자료: Fraser, Banking and Monetary Statistics(1914-1941).

표 2-3. 대공황 시기의 금융기관 파산 연도별 추이

은 대다수 소규모였으며, 위험분산이 제대로 되지 않은 금융기관이었고, 

특히 농업부문 은행들이 이에 해당되었다. 

1930년 11~12월 1차 은행위기(표 2-3 참고)의 가장 큰 원인은 연준의 

최종대출자(Lender of Last Resort)로서의 역할부재가 지목된다(Friedman 

and Schwartz 1963). 대공황 초기 연준의 긴축정책으로 통화량이 감소하

였고, 특히 1931년 5월 11일 오스트리아의 최대은행이자 유럽에서 가장 

큰 은행 중 하나인 Vienna Creditanstalt가 파산하면서 유럽발 금융위기가 

촉발되었다(Temin 1993). 또한 1931년 9월 19일 영국의 금본위제 폐지

는 연준으로 하여금 지속적인 긴축정책을 유지하게 하는 압력으로 작용

하여 디플레이션 극복에 장애물이 되었고, 이는 은행파산을 확산시켰다.

다. 대공황의 원인

아직까지도 1930년대 미국 대공황의 원인이 명확히 규명되지는 않았

다. 유력한 가설로는 통화가설(Monetary Hypothesis), 비통화/금융가설

(Nonmonetary/Financial hypotheses), 비통화/비금융가설(Nonmonetary/ 
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Nonfinancial Hypothesis), 케인지언 가설(Keynesian Hypothesis) 등이 

있으며, 이 외에도 청산이론(Liquidationist Theory), 오스트리아학파 가설

(Austrian School Hypothesis) 등 다양한 이론들이 존재한다.

여러 교과서나 인터넷 검색을 통해 올라온 글들을 보면 대공황은 과도

한 투기로 형성된 버블이 주식시장 붕괴를 통해 터지면서 시작된 것이라

고 서술하고 있다. 하지만 1929년 주식시장 붕괴와 1930년대 대공황과의 

연관성에 대해 살펴보면, 주식시장 붕괴는 대공황의 직접적 원인은 아니

라는 것이 학계의 정설이다. Temin(1976)은 주가하락이 부의 효과

(wealth effect)에 따른 소비감소를 유발하였으나, 1930년 초반 주식시장

의 일시회복에서 알 수 있듯이, 그 영향은 별로 크지 않다고 주장하였다. 

Mishkin(1978)은 1929년 주식시장 붕괴가 소비자의 부채증가로 이어졌

으며 이에 따라 시중 유동성이 감소하고 내구재 소비감소와 주택매입의 

감소가 나타난 것으로 분석하였다. Romer(1990)는 주식시장의 붕괴가 미

래예측의 척도였다면 소비자의 미래에 대한 불확실성에 따른 소비감소는 

1929년 8월부터 나타났어야 한다고 주장하였고, 이에 대한 실증분석 결

과를 제시하였다. Flacco and Parker(1992)는 다른 데이터와 추정방법으

로 Romer(1990)의 결과를 지지하였다. 

1) 통화가설

Friedman and Schwartz(1963)가 제시한 통화가설은 미국의 중앙은행인 

연준의 잘못된 통화정책이 대공황을 심화시켰다는 이론으로, 가장 유력한 

학설이다. 통화가설은 대공황이 주식시장 붕괴에 따른 어쩔 수 없는 결과라

는 주장을 전면 부정한다. Friedman and Schwartz(1963)에 따르면 연준의 
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초기 대응실패가 미국경제의 단순한 침체를 대공황으로 확산시켰으며, 

1930년대 초 일련의 은행도산이 침체를 공황으로 악화시켰다는 것이다.

은행이 파산하면서 은행 주주들의 부가 증발했으며, 은행파산의 충격

은 급격히 통화량을 감소시켰고, 디플레이션을 심화시켰으며 대공황 기간 

중 가장 혹독한 경기침체기인 대위축(Great Contraction)의 주원인이 되

었다는 것이다. 경기침체가 대공황까지 확산된 주된 이유는 통화량 감소

에 대응하지 못한 연준의 정책 실패라는 것이 이들의 주장이다. 연준이 

주식시장 붕괴 후 긴축이 아닌 완화적인 통화정책을 통해 유동성을 충분

히 공급했다면 주식시장 붕괴로 인한 불황이 대공황까지 이르지 않고 회

복될 수 있다는 논리이다.

Fackler and Parker(1994)는 대공황 초기 통화승수의 감소에도 불구하

고 본원통화는 완만한 상승세를 보이고 있었으므로, 연준의 부적절한 대

응이 통화량을 감소시키고 경기침체를 장기화시킨 주원인이라고 주장하

였다. McCallum(1990)은 반사실적 분석(counterfactual analysis)을 통해 

만약 연준이 통화량(M1)을 1929년 10월 이전 수준인 3.3%의 증가세를 

유지했다면 대공황을 피할 수 있었다고 주장하였다.

한편 Friedman and Schwartz(1963)는 연준의 정책실패 주원인 중 하나가 

1928년 뉴욕연방준비은행(Federal Reserve Bank of New York) Benjamin 

Strong 의장의 죽음으로 인한 연준의 리더십 부재였다고 지목하였다. 

2) 비통화/금융가설

연준 의장을 지낸 Bernanke(1983)와 대공황 당시의 경제학자인 Fisher 

(1933)의 가설이다. Bernanke(1983)는 통화가설만으로는 1930년대 대공
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황을 충분히 설명하지 못한다고 주장하였는데, 통화량 감소는 명목변수에

만 영향을 줄 뿐 실질변수에는 영향을 주지 못한다는 경제학의 기본에 반

하기 때문이다. 먼저 대공황 당시의 경제학자 Fisher(1933)는 명목소득 감

소와 디플레이션이 실질채무부담의 증가로 이어져 총수요가 감소하고 다

시 물가가 하락하는 악순환의 가능성에 대해 주장하였는데, 디플레이션으

로 인한 채권자에서 채무자로 부의 재조정이 이루어지는 상황이 평상시에

는 그다지 큰 영향을 미치지 않으나 경기침체기에는 가중된다는 것이다. 

Bernanke(1983)에 따르면 경기침체에 따라 물가가 하락하고 자산가치

가 감소하면서 은행의 담보가치가 떨어지므로, 은행부실에 따라 기업대출

이 감소하게 되고 이는 투자의 감소로 이어져 경기침체가 가중된다는 것

이다. 보다 구체적으로 Bernanke(1983)는 두 가지 경로로 경기침체의 심

화를 설명하였다. 첫 번째는 부채-디플레이션 경로로, 디플레이션으로 인

해 채권자와 채무자 간 소득 재분배가 일어나고 이들 간의 한계소비성향 

차이로 소비가 감소한다는 것이다. 두 번째는 금융중개비용(cost of credit 

intermediation) 경로다. 이에 따르면 경기침체와 디플레이션으로 부실채

권이 증가하고 담보가치가 하락하여 금융기관의 지급불능 위험이 증가하

므로 금융기관의 대출능력이 감소한다. 금융기관은 이를 해결하기 위해 

자산을 안전자산 위주로 재배치하므로 소액 채무자와 영세사업자의 대출

이 어려워지고, 결국 총수요가 감소하고 디플레이션이 심화된다는 것이

다. 특히 은행공황에 따른 많은 은행들의 파산은 금융중개비용의 증가로 

이어져 이러한 악순환을 심화시킨다. 첫 번째와 두 번째 경로가 함께 작

용하여 금융기관의 중개기능을 마비시키며, 특히 금융중개비용 상승과 금

융기관 중개기능 마비는 유동성 감소로 촉발된 생산 감소와 물가 하락이 
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매각할 경우 연준이 현재 보유하고 있는 자산의 양을 고려한다면 즉각적이고 

일시적인 매각보다는 매우 점진적인 매각이 될 가능성이 크다. 또한 현재 

SOMA 자산 중 큰 부분을 차지하고 있는 MBS의 처리에 대한 문제 역시 

신중히 고려되어야 한다. 정리해 보면 다음과 같은 세 가지 포괄적인 시나리

오 내에서 통화정책 정상화가 실행될 가능성이 높다.

시나리오 1: 기준금리 인상+국채 만기도래+MBS 만기도래 

시나리오 2: 기준금리 인상+국채 매각+MBS 만기도래

시나리오 3: 기준금리 인상+국채 매각+MBS 매각

연준이 기준금리를 인상할 것은 명백하므로 각 시나리오별 차이점은 

밸런스쉬트를 어떻게 처리하느냐에 의해 결정된다고 볼 수 있다.24) ‘시나

리오 1’은 국채와 MBS 모두 만기 소멸시키는 방안으로 현재까지 연준의 

포워드 가이던스를 볼 때 가장 실현 가능성이 높다고 할 수 있다. ‘시나리

오 2’는 보다 민감한 자산인 MBS를 만기 소멸시켜 최대한 장기간 보유

하는 전략을 택하는 동시에 장기국채는 점진적으로 매각하는 방안을 상

정한 것이다. 마지막으로 ‘시나리오 3’은 앞의 두 시나리오에 비해 보다 

공격적으로 밸런스쉬트 규모를 축소시키는 전략으로 장기국채 및 MBS 

모두 매각시켜 소멸하는 방식을 뜻한다. 

24) 물론 향후 금리인상의 빈도 및 속도 역시 통화정책 정상화의 중요한 일부분이 될 것이

나 이에 대한 연준의 계획 혹은 포워드 가이던스는 현재로선 전무한 상태인바, 본 연구

에서는 이러한 세부 시나리오는 다루지 않는다. 
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Hall and Reis(2015), Del Negro and Sims(2014), Carpenter et al.(2014) 

등은 다양한 밸런스쉬트 정상화 시나리오가 연준의 수익(income)에 어떠

한 영향을 미치는지에 대해 분석하였다.25) 연준은 여느 시중 은행들과는 

달리 이익극대화를 꾀하는 집단이 아니므로 정책 운영에 있어서 수익은 

중요한 고려 사항이 아니지만 순손실이 발생할 경우 여러 가지 문제가 발

생할 수 있다. 먼저 순손실을 만회하기 위해 추가적인 통화를 발행

(monetization)할 경우 의도치 않은 인플레이션을 유발할 수 있으며, 순손

실로 인해 정부로부터 추가적인 예산을 받을 경우 중앙은행의 독립성에 

큰 손실을 입을 가능성도 존재한다. 이들 연구는 금리인상 속도, 자산 매

각 속도와 관련해 다양한 시나리오를 구상하고 있으며 대부분의 경우 순

손실이 발생할 가능성은 높지 않은 것으로 나타났다. 그러나 Carpenter 

et al.(2014)은 연준이 MBS를 함께 매각할 경우 이자수익의 감소가 발생

하고 이에 따른 순수익은 마이너스가 될 것으로 전망했다. 이렇듯 밸런스

쉬트 정상화가 연준의 순수익에 어떤 영향을 미칠 수 있는지에 대해서도 

심각하게 고려되어야 할 것이다. 

앞에서 언급된 시나리오는 매우 포괄적인 것으로 전 절에서 논의된 내

용을 바탕으로 좀 더 세부적인 내용을 정리해보면 다음과 같다. 먼저 기

준금리 인상은 논의된 바와 같이 일반적인 공개시장 조작이 아닌 IOER

의 인상을 통해 이루어질 가능성이 높다. 이론에 의하면 IOER은 연방기

금금리의 하한선(floor)이 되어야 하는데 현실에서는 그렇지 않으며 오히

려 상한선(ceiling)의 역할을 하고 있는 것으로 나타나고 있다(그림 3-2 

25) 연준의 순수익은 보유 자산으로부터 발생하는 이자수익 등의 소득에서 운영비, 지급준

비금에 대한 이자지급 비용 등을 제한 액수로, 재무성으로 귀속(Fed’s remittance to 

Treasury)된다.
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자료: 저자 작성.

그림 3-7. 출구전략 시나리오

참고). 이러한 현상이 본격적인 금리인상이 진행될 때도 지속된다면 

IOER의 인상만으로는 효과적인 기준금리 인상이 실행될 수 없으므로 

ON RRP가 추가적으로 사용될 가능성이 존재한다. 

밸런스쉬트 정상화 역시 좀 더 세부적으로 들여다 보면 다음과 같다. 

‘시나리오 1’의 경우 크게 두 가지 세부 시나리오로 구분할 수 있는데, 

첫 번째는 최초 금리인상 후 만기자산에 대한 재투자를 전면 중지하는 방안

이다. 두 번째는 최초 금리인상 후에도 재투자는 계속하되 그 규모를 감소시

키는 방안으로, 예를 들면 만기자산의 100%를 재투자하던 것을 80%, 60% 

등으로 점차 그 규모를 줄여나가는 방안이 있을 수 있다. 물론 재투자 감소 

속도 및 규모에 따라 달라지겠지만, 이 방법은 밸런스쉬트의 정상화 속도를 

최대한 늦추는 시나리오라 볼 수 있다. ‘시나리오 2’는 ‘시나리오 1’에 비해 
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좀 더 적극적인 밸런스쉬트 정상화로 국채는 매각하되 MBS는 만기도래까

지 기다리는 방안이다. ‘시나리오 2’ 역시 ‘시나리오 1’과 마찬가지로 만기가 

도래한 MBS의 재투자 규모에 따라 세부적인 측면이 결정된다고 볼 수 

있다. 이와 더불어 국채 매각의 속도, 규모, 구성 등 역시 ‘시나리오 2’의 

디테일을 결정하게 될 것이다. 마지막으로 ‘시나리오 3’은 국채와 MBS 

등 주요 자산을 적극적으로 매각하는 방안으로 각 자산의 매각 속도, 규모, 

구성 등에 의해 디테일이 결정된다(그림 3-7 참고).

나. 예상 효과

QE가 전례 없던 정책이었으므로 이에 대한 출구 효과는 불분명하며 

의견도 분분한 상황이다. 이는 출구전략이 여러 가지 요소들로 구성되어 

있다는 점과 명확한 계획 결여에 따른 불확실성 증대에 상당 부분 기인한

다고 볼 수 있다. 또한 미국의 통화정책 정상화가 비단 미국경제만의 문

제가 아닌 세계경제 전반에 큰 파급효과를 일으킬 수 있다는 점 역시 분

석의 어려움을 더해주고 있다. 본 절에서는 연준의 출구전략을 구성하고 

있는 금리인상, 밸런스쉬트 정상화 등 주요 정책변수의 효과를 논의한다. 

복잡하고 예측하기 힘든 통화정책 정상화의 효과를 간결하고 체계적으

로 논하기 위해서는 어느 정도 단순화된 분석체계가 필요하다. 이를 위해 

본 연구는 장기금리라는 변수에 초점을 맞추고자 한다. 즉 금리인상, 밸런

스쉬트 정상화 등이 장기금리에 어떠한 영향을 미치는지 파악하고 이에 

따른 실물 및 금융 부문에 대한 분석이 이어질 것이다. 이러한 방식을 택

하게 된 이유는 앞에서 논의된 바와 같이 QE는 궁극적으로 장기금리를 

감소시키기 위한 것이었으므로 정책 ‘정상화’에 대한 논의 역시 이 변수
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자료: 저자 작성.

그림 3-8. 분석체계

를 중심으로 이루어져야 할 필요가 있기 때문이다(제3장 2절 참고).26) 이

와 관련 통화정책 정상화가 수익률 곡선(yield curve), 자산 가격, 인플레

이션 등에 어떠한 영향을 미치는지에 대해서도 논의할 것이다. 한편 밸런

스쉬트상 MBS 처리에 대한 문제는 그 자체만으로도 매우 복잡하며 고도

의 전문성을 요하는 분야이므로 본 연구에서는 다루지 않는다.27) [그림 

3-8]은 이와 같은 분석체계를 도식화하여 보여주고 있다.

먼저 기준금리 인상이 장기금리에 어떠한 영향을 줄 수 있는지에 대해 

살펴보자. 기준금리 인상이 궁극적으로 장기금리에 영향을 미친다고 본다

면 이번 경우도 그렇게 될 가능성이 클 것으로 보인다. 문제는 장기금리

의 반응정도라고 볼 수 있는데 장기금리가 단기금리의 인상에 상응하는 

26) 이러한 점은 Gagnon et al.(2011), Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen(2011) 등에 잘 

명시되어 있으며 이들 연구에서 QE가 장기이자율을 낮추는 데 실질적인 기여를 했다는 

결론이 도출되었다. 

27) 이와 관련해 좀 더 자세한 논의는 Hancock and Passmore(2014) 참고.
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만큼의 증가, 혹은 수익률 곡선이 평행이동(parallel shift) 한다면 이는 크

게 우려할 바는 아닐 것이다.

한편 극단적인 경우로 기준금리 인상이 2013년 긴축발작(Taper Tantrum)

과 유사한 현상을 발생시킬 가능성을 생각해 볼 수 있다. 긴축발작은 2013년 

5월 22일 버냉키 당시 연준 의장이 자산매입의 규모를 감소시킬 것이라는 

긴축계획을 발표한 직후 금융시장이 보인 반응을 일컫는 말이다. 당시 이러한 

계획이 조만간 발표될 것이라는 충분한 예측과 컨센서스가 있었음에도 불구하

고 시장은 과도한 반응을 보였는데, 미 10년 국채수익률이 한 달 사이에 

100 베이시스 포인트나 증가했으며, 신흥국 금융시장이 크게 요동치기 시작했

다. 이들의 통화가치는 하락했으며 자본 유출이 크게 증가하여 유동성 경색

(liquidity tightening) 현상이 나타난 바 있다. 이러한 현상의 되풀이 가능성은 

아마도 미국 통화정책 정상화와 관련해 가장 많은 우려가 나타나는 부분이라

고 할 수 있다. 항간에서는 2013년 테이퍼링 계획 발표보다 이번 기준금리 

인상이 장기 수익률에 영향을 미칠 가능성은 보다 제한적일 것이라는 주장을 

펼치고 있다. 이는 테이퍼링 계획발표는 장기자산의 수익률에 직접적인 

영향을 주는 LSAP의 감축을 의미한 것이었다면 기준금리 인상은 단기이자율 

증대에 관한 것이며, 이는 LSAP에 비해 장기수익률에 간접적인 영향을 

미친다고 볼 수 있기 때문이라는 것이 그들의 주장이다(Turner 2013). 

한편 이와는 정반대의 우려 역시 존재하는데 이에 따르면 본격적인 기준금

리 인상에도 불구하고 장기금리가 반응하지 않아 금리차(term spread)가 

더욱 압축(compressed)되고 극단적인 경우 수익률 곡선의 역전 현상(inverted 

yield curve)이 발생할 수도 있다는 것이다. 가장 최근의 수익률 곡선 역전 

현상은 2000년대 중반에 발생했는데, 2004년 중반부터 2005년 초반까지 
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연준이 기준금리를 150 베이시스 포인트 인상했음에도 불구하고 10년 만기 

국채로 대변되는 장기국채의 이자율은 오히려 감소한 데서 나타났다. 이를 

두고 당시 연준 의장이던 앨런 그린스펀은 ‘수수께끼’라고 칭했으며, 이는 

추후 ‘Greenspan Conundrum’으로 불리게 되었다. 수익률 곡선의 역전은 

많은 경우 경기침체의 예측변수로 작용하기 때문에 보통 이러한 현상이 

관찰될 경우 주의 깊은 대응방안이 요구된다. 한편 기준금리 인상에 따른 

그 외의 문제점으로 인플레이션의 발생을 꼽을 수 있는데 이는 이미 제3장 

1절에서 논의된 바 있다.

다음으로 밸런스쉬트 정상화의 영향에 대해 논의해 보자. 현재까지 발

표된 연준의 포워드 가이던스는 밸런스쉬트 정상화가 최초 기준금리 인

상 후 본격적으로 진행될 것임을 시사했다. 그러므로 밸런스쉬트 정상화

는 기준금리 인상에 따른 장기금리 혹은 수익률 곡선의 변동에 맞춰 이루

어질 가능성이 크다. 기본적으로 연준이 자산(국채 혹은 MBS)을 매각할 

경우 이는 해당 자산의 시장 공급을 증가시켜 가격 하락을 초래하고 수익

률 상승을 불러오게 된다. 다시 말해서 연준의 밸런스쉬트 정상화 속도가 

빨라질수록 장기금리 상승에 대한 압력은 더욱 더 커질 것이다.28) ‘시나

리오 1’의 경우 최대한 자산매각을 자제하고 만기에 의한 소멸을 택하는 

방식으로 밸런스쉬트 정상화에 따른 충격을 최대한 완화시키는 전략이다. 

이 방식을 택할 경우 밸런스쉬트 정상화가 장기금리 상승에 미치는 효과

는 줄어들 것으로 전망할 수 있다. 반대로 ‘시나리오 2’ 혹은 ‘시나리오 

3’의 경우와 같이 자산매각에 의한 정상화를 택할 경우 장기금리 상승이 

28) 물론 미 국채에 대한 수요가 세계적으로 높다는 점을(특히 현시점에서 그럴 가능성이 높

다는 점을) 감안하면 이러한 효과는 상당 부분 상쇄될 수도 있다. 
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촉진될 수도 있다. 정리해 보면 밸런스쉬트를 크게 유지함에 따라 장기금

리 상승을 억제하는 동시에 장･단기 금리 차는 줄어드는 효과를(기준금리

인상에 따른 단기금리 상승을 예상할 수 있으므로) 기대할 수 있다. 

그렇다면 이러한 장기금리의 움직임이 어떤 시사점을 제공하는지에 대

해 알아보자. 먼저 금리가 소비, 투자 등 총수요에 미치는 실물 부문에 

대한 직접적인 영향을 생각해볼 수 있다. 이는 통화정책 정상화가 시기상

조적인 장기금리 인상을 부추겨 총수요에 악영향을 미치게 되고 완연한 

회복 국면에 들어선 미 경제에 찬물을 끼얹는 역할을 할 수 있다는 것이

다. 애초 QE를 통해 어렵게 달성한 장기금리 감소가 급격한 금리인상 혹

은 자산매각 등으로 인해 빠른 시간 내에 반전된다면 이는 잘못된 추구전

략으로 인해 QE의 효과를 반감시키는 결과를 야기할 가능성에 대해서도 

염두에 두어야 한다. 그러나 이러한 가능성은 대공황 당시 잘못된 정책이 

제공한 교훈(제2장 참고)을 충분히 숙지한 연준의 최근 행태를(다양한 지

표를 주도면밀하게 모니터링 후 의사결정)을 볼 때 그리 높아 보이지 않

는다. 즉 연준은 이러한 가능성의 최소화를 목표로 금리인상의 속도 및 

규모, 밸런스쉬트 정상화의 속도 및 규모를 조정해나갈 것으로 보인다. 

미국의 금리인상은 오히려 미국경제보다는 신흥국을 비롯한 세계경제

에 미치는 파장이 더욱 클 것이라는 우려도 존재한다. 미국의 금리인상과 

미국경제의 두드러진 회복세는 미 국채의 매력도를 증대시켜 신흥국으로

부터 급격한 자본유출을 불러올 수 있다. Chen, Mancini-Griffoli and 

Sahay(2014)에 따르면 ‘비전통적인(unconventional)’ 통화정책하의(통화

정책) 충격이 ‘전통적인(conventional)’ 통화정책하의 충격에 비해 신흥시

장(emerging market)에 더욱 더 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다.29) 즉 
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비전통적인 통화정책하에서 미국의 통화정책 충격이 가해질 경우 신흥국

의 자본 유･출입이 더욱 커진다는 의미다. 특히 통화긴축 충격(테이퍼링 축

소 발표 등)이 가져오는 효과가 통화완화 충격에 비해 큰 것으로 나타났

으며, 이로 인해 신흥국으로부터 상당한 자본 유출이 발생했던 것으로 추

정되었다.

한편 밸런스쉬트를 지속적으로 크게 유지할 경우, 즉 ‘시나리오 1’에 

따른 밸런스쉬트 정상화를 진행할 경우 앞에서 언급한 바와 같이 장･단기 

금리 차가 적게 유지될 가능성이 있으며 이는 경제주체들의 위험감수(risk 

taking)와 수익률추구(reaching for yield) 현상을 심화시킬 수 있다(Haltom 

2013; Stein 2012). 왜냐하면 일반적으로 ‘단기차입-장기대여(borrowing 

short–lending long)’ 전략을 취하고 있는 시중의 금융기관에 장･단기 스프레

드 감소는 수익성 저하로 이어지기 때문에 이에 대한 만회를 위해 고수익･고위

험 자산을 사들이는 수익률추구 현상이 나타날 수 있다.30) 이러한 현상은 

금융안정성을 저해하는 것으로 레버리지(대출을 통해 위험자산을 사들이는 

전략)가 높을 경우 이러한 행태는 더욱 위험해진다. 또한 수익률추구 현상은 

주식시장 버블로 이어질 수 있다. 

그 외에도 장･단기 금리 차의 축소 혹은(극단적인 경우) 수익률 곡선의 

역전 현상은 다음과 같은 문제점을 낳을 수 있다. ‘단기차입-장기대출’의 

전략을 취하는 은행들의 입장에서는 장기대출의 요인이 감소하거나 대출

29) 본 연구에서 전통적인 통화정책의 기간은 2000년 1월~2007년 6월, 비통상적인 통화정

책의 기간은 2008년 11월부터 2014년 3월까지로 정의된다.

30) 수익률추구(reaching for yield)에 대한 우려는 2000년대 초 중반 저금리 시대 금융기관

들이 고수익 고위험 자산 투자 행태가 관찰된 후 Rajan(2005)에 의해 제기되었다. 

2007년 금융위기 이후 다시 찾아온 저금리 기조로 인해 수익률추구에 대한 우려가 또

다시 제기되었고 이는 Stein(2012)에 잘 나타나 있다. 
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의 요건을 더욱 강화할 수 있으며 이는 크레딧 공급의 감소로 이어져 전

반적인 장기투자 저하 현상이 나타날 수 있다(Adrian and Shin 2011).  

한편 밸런스쉬트를 크게 유지한다는 것은(자산뿐 아닌) 보유 부채액 역

시 크다는 것을 의미하는데 이는 대부분 초과지급준비금의 형태로 유지

되고 있다(제3장 1절 참고). 제3장 1절에서 살펴본 바와 같이 급증한 초

과지급준비금은 언제든지 인플레이션의 뇌관이 될 수 있다. IOER과 ON 

RRP 그리고 그 외의 리저브 감축 방법인 단기예금(short-term deposit fa-

cility) 장치가 제대로 작동한다면 인플레이션에 대한 문제는 없겠으나, 그

렇지 않을 경우 인플레이션을 초래할 수 있다는 측면에서 ‘시나리오 1’은 

부담으로 작용할 수 있다.

자산매각을 통해 밸런스쉬트를 보다 적극적으로 축소시키는 경우, 즉 

‘시나리오 2’ 혹은(현재로선 가능성이 그리 크지 않으나) ‘시나리오 3’과 

같이 밸런스쉬트를 처리할 경우 장기금리 상승에 직접적인 영향을 미친

다는 점에서 추가적인 ‘긴축’으로 작용할 가능성이 있다. 이는 기준금리

인상 외에도 실물경제에 추가적인 악재로 작용할 수 있다. 또한 본격적인 

자산매각은 국제금융시장에서 변동성을 증대시킬 요인으로 작용할 수 있

다. 연준의 자산매각은 장기금리 인상과 해당 자산가격의 하락을 불러올 

수 있다는 점에서 해외자본의 급격한 유입을 초래할 수 있다. 즉 앞에서 

언급한 파급(spillover) 효과를 심화시킬 가능성이 존재한다. 또한 자산매

각으로 인한 장기자산 가격의 하락은 해당 자산을 보유하고 있는 은행 및 

기업들의 자산손실을 불러올 수 있다. [그림 3-9]는 앞에서 논의된 바를 

도식화하여 보여주고 있다.
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자료: 저자 작성.

그림 3-9. 시나리오별 예상효과
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1. 서론

미 연준은 글로벌 금융위기 이후 현재까지 비전통적인 통화정책을 수

행해왔다. 구체적으로 연준은 FFR을 2009년 이후 거의 제로 수준으로 유

지하고 있다. 또한 연준은 막대한 양의 장기국채 및 MBS를 구입해왔다. 

이러한 국채매입을 통해 연준은 낮은 수준의 리스크 프리미엄을 유지해 

왔으며 이는 궁극적으로 실물투자에 긍정적인 영향을 미친 것으로 평가

되었다. 연준은 또한 국채매입에 사용된 자금이 지급준비금으로 유지되도

록 초과예치금에 대한 이자를 지급해왔다. 이러한 세 가지 정책들은 전통

적인 통화정책 수단들과는 다르다. 하지만 아직까지 이들 정책이 거시경

제에 미치는 영향 및 지속가능 여부를 분석하는 체계적인 이론은 존재하

지 않는다. 따라서 향후 전개될 연준의 통화정책 정상화가 경제에 미치는 

영향을 예측하기란 쉽지 않다. 이러한 한계점을 유념하면서, 본 장은 통화

정책 정상화의 수량적인 분석에 초점을 맞추고자 한다.

이전 장에서 이미 자세하게 논의된 것처럼, 미 연준의 통화정책 정상화는 

크게 두 가지 정책수단들-기준금리 인상과 장기국채 만기소멸 혹은 매각을 

통한 밸런스쉬트 정상화-의 적절한 조합으로 가시화될 수 있다. 특히 본 

장에서는 각각의 정책수단이 장기금리에 어떠한 영향을 미치는지 분석하고 

이에 따른 실물 및 금융 부문의 영향에 대해 분석할 것이다. 구체적으로 

각각의 정책수단이 수익률 곡선(yield curve), 자산 가격, 인플레이션, 국제자

본이동 등에 어떠한 영향을 미치는지 수량적인 분석을 할 것이다.

이를 위해, 본 연구는 벡터자기회귀모형(Vector Autoregression Models)

를 이용한 동태적 충격반응 함수 분석이라는 연구방법을 채택한다. 여기서 
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염두에 두어야 할 점은 본 방법론은 연준의 통화정책 정상화 이후에도 관련 

변수들의 관계가 현재와 비교하여 변함이 없을 것임을 가정하고 있다는 

것이다. 즉 본 방법론은 2013년 긴축발작과 같은 극히 이례적인 현상을 

예측하기에는 적절하지 않으며, 상대적으로 보수적인 가정하에 최선의 결과

를 분석한다고 볼 수 있다. 이 연구방법이 갖는 몇 가지 한계 그리고 통화정책 

정상화의 효과에 대한 이론이 부재한 상태에서, 본 방법론은 제시된 몇 

가지 시나리오에 대한 수량분석에 적합할 것으로 기대된다.

2 실증분석 방법

가. 데이터

본 연구에서 이용된 데이터는 미 연준이 관리하는 데이터베이스인, 

FRED(Federal Reserve Economic Database)로부터 취득한 것이다. 샘플은 

1998년 1월부터 2015년 7월까지의 월별 데이터이며 글로벌 금융위기가 발

생했던 2007~09년 시기를 포함하고 있다. 특히 통화정책 정상화의 효과를 

더 잘 이해하기 위해 2007년 1월~2015년 7월을 기준시기(benchmark 

period)로 정하고 분석하였다. 또한 1998년 1월~2006년 12월의 샘플 기

간을 추가로 고려하여 글로벌 금융위기 이전에 만약 앞에 언급된 정상화 

정책과 같은 정책수단이 사용되었을 경우 거시경제에 어떤 영향을 미치는

지를 살펴보았다. 통화정상화 정책의 영향에 대한 시기별 비교는 금융위기 

이전과 그 이후 진행되었던 비전통적인 정책이 통화정책 체제의 변화를 

가져왔는지 간접적으로 살펴볼 수 있을 것이며 향후 전개될 통화정상화 
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정책의 영향에 대한 예측을 좀 더 엄밀하게 할 수 있는 근거를 제시할 

것이다.

나. 충격 식별

앞 장에서 언급한 시나리오에 비추어, 미 연준의 통화정책 정상화가 주

된 관심변수들－장기금리, 수익률 곡선(장기금리-단기금리), 물가, 순국제

자본이동, 변동성지수(Vix) 등－에 미치는 영향을 분석한다. 이를 위해, 

자기회귀모형에서 통화정상화 정책 충격에 앞서의 변수들이 어떻게 반응

하는지를 보여주는 충격반응함수를 측정한다. 

다음과 같이 주어진 자기회귀 방정식을 고려해보자:

0 1 1t t p t p t
Y A AY A Y u

− −

= + + + +L [식 4-1]

여기에서, t
u 는 예측오차를 나타낸다. 우리의 기준 자기회귀모형 식은 

다음의 7개 변수들을 포함한다: (1) 미국 소비자 물가지수(US consumer 

price index, ln p ) (2) 미국 산업생산지수(US industrial production index, 

ln y ) (3) 미 연준이 보유한 10년 혹은 10년 이상 만기 미국 국채(US 

Treasury securities held by the Federal Reserve, ln ts ) (4) 미국 기준금

리 혹은 3개월 단기 국채금리(US federal funds rate or US 3-month 

treasury bill rate, sr
i ) (5) 미국 장기금리(the US 10-year treasury bond 

rate, lr
i ) (6) 미국 연방은행에 예치된 시중은행들의 초과 예치금(US 
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excess reserves of depository institutions, ln er ) (7) 순자본 이동량/평균 

순자본이동량(net capital flows /mean net capital flows( / nkfnkf mean ). 

소비자 물가지수와 산업생산지수는 계절조정을 하였으며, 다른 변수들은 

계절조정을 하지 않았다. 

통화정책 정상화 충격의 식별을 위해 사용한 방법은 촐레스키 분해

(Cholesky decomposition)이다. 잘 알려진 것처럼, 이 방법을 사용 시 자기회

귀모형에서 변수들의 순서를 정하는 것이 중요하다. 이를 위해, 연준이 단기

금리를 올릴 경우, 소비자 물가지수, 산업생산지수, 연준이 보유한 10년 

혹은 10년 이상 만기 미국 국채는 같은 달에는 반응하지 않고 그 다음 

달부터 반응한다는 가정을 한다. 반면에 다른 변수들은 단기금리 상승 시 

곧바로 반응한다는 가정을 한다. 또한 이러한 순서에 따르면, 미 연준의 

공개시장위원회(Federal reserve open market committee)는 그달의 금융변

수들과-미 장기금리, 초과예치금, 국제 순자본이동량-관련된 정보를 고려

하지 않고 통화정책을 결정한다고 가정한다. 이것은 촐레스키 분해방법이 

통화정책의 충격을 식별할 때 나타나는 잘 알려진 문제점이다. 본 연구의 

주된 관심사가 미 통화정책의 충격에 대한 식별에 있는 것이 아니라 연준의 

통화정책 정상화에 대한 시나리오 분석에 있다는 점에서 이러한 가정이 

심각한 문제점이 되지는 않을 것으로 사료된다.
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3. 실증분석 결과

통화정책 정상화가 거시경제에 미치는 영향을 분석하기 위해 2007년 1월~ 

2015년 7월의 데이터를 사용하여 자기회귀모형을 추정하고 통화정상화 정책의 

충격을 식별하기 위해 추정에 사용된 7개의 변수들을 다음과 같은 순서

(recursive ordering)로 배치한다: [ln , ln , ln , , , ln , / ]sr lr nkfp y ts i i er nkf mean . 또한 

순자본이동량 대신 다우존스지수( ln sp )를 포함시켜 통화정책 정상화로 

인한 주식시장의 반응을 살펴본다. 미 연준의 통화정상화 정책 충격은 (1) 

단기금리에 대한 양(+)의 충격(positive innovation); 그리고 (2) 연준 보유 

10년 혹은 10년 이상 만기 국채에 대한 음(-)의 충격(negative innovation)

으로 정의하였다. 각각의 충격에 대해서 먼저, 실물경제를 대변하는 소비

자 물가지수와 산업생산지수의 반응을 살펴보고, 다음으로 본 연구의 주

된 관심사인 장기금리, 수익률 곡선, 초과예치금의 반응을 살펴보고, 마지

막으로 금융시장을 대변하는 순자본이동량과 다우존스지수의 반응을 살

펴본다. 먼저 단기금리 인상의 영향부터 살펴보자. 

가. 단기금리 인상 시나리오

1) 일회성 0.5% 단기금리 인상 충격

[그림 4-1]은 미 단기금리(3-month treasury bill rate)의 0.5% 충격에 

따른 관련변수들의 반응을 보여준다. 상단의 실선과 하단의 점선은 90% 

신뢰구간(confidence interval)이다. 소비자 물가지수는 충격 후 3개월 후

부터 지속적으로 감소하여 8개월 만에 -0.83%로 가장 많이 감소하고 이

후 서서히 균형으로 접근한다. 이러한 소비자 물가지수의 반응은 전형적
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소비자 물가지수 산업생산지수

장기금리 장기금리-단기금리

초과예치금 10년 혹은 10년 이상 만기국채

순 자본유입 VIX

다우존스지수

자료: 저자 작성.

그림 4-1. 미 단기금리 0.5% 상승에 따른 충격반응
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인 통화이론의 예측과 부합하며, 단기금리 인상이 통화정상화 정책의 한 

목표인 물가를 안정화시키는 데 기여할 것으로 보인다. 산업생산지수는 

초기 6개월 정도는 반응이 거의 없다가 이후 약 1년간 지속적으로 상승하

여 단기금리 충격 후 18개월 만에 2.63%로 가장 많이 증가하고 이후 서

서히 균형으로 접근한다. 

장기금리는 충격 직후 상승하다가 상당히 빠른 시간인 5개월 만에 음(陰)

으로 전환하고 1년 후에는 다시 양(陽)으로 전환한 후에 균형에 접근한다. 

장기금리는 단기금리 인상 충격 직후 1개월 만에 약 0.18%로 가장 많이 

상승한다. 하지만 이 숫자는 단기금리 인상폭보다는 상대적으로 훨씬 작다. 

따라서 장기금리와 단기금리의 차이를 보여주는 금리차의 변화율은 반응기

간 내내 음의 값을 보여준다. 이는 즉 단기금리 인상 충격으로 금리차가 

더 많이 축소되어 수익률 곡선의 역전 현상(inverted yield curve)이 발생할 

가능성이 있음을 시사한다. 

초과예치금은 단기금리 상승 충격 직후에 감소한 후 약 7개월 정도 증

가하다가 다시 지속적으로 감소한다. 단기금리 상승 충격 후 약 15개월만

에 -80.5%로 가장 많이 감소하고 이후 균형으로 접근한다. 이는 연준의 

단기금리 상승 정책이 시행되면 다른 조건이 변화하지 않는 한 리저브 시

스템(reserve system) 안에 있던 대부분의 초과예치금이 시스템 밖으로 

나갈 가능성이 큼을 시사한다. 즉 IOER이 단기금리 상승과 동반해서 상

승하지 않을 경우 혹은 다른 정책수단들이 동반되지 않을 경우 시중은행

들은 더 높은 수익률 기회를 활용하기 위해 초과예치금을 더 이상 리저브 

시스템 안에 두지 않을 것임을 의미한다.

반면에 연준이 보유하는 10년 혹은 10년 이상 만기 국채의 단기금리 
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충격에 대한 반응은 거의 모든 시점(horizon)에서 통계적으로 유의하지 

않다. 또한 연준이 보유한 다른 만기 국채를-1년 만기 혹은 그 이상, 5년 

만기 혹은 그 이상, 1년부터 5년 만기, 91일부터 1년 만기 등-사용하더라

도 결과는 비슷하다. 즉, 연준이 보유한 국채는 단기금리 상승에 거의 반

응을 보이지 않는다고 예측할 수 있다. 

순자본 유입액은 단기금리 상승 충격 직후에 2007년부터 2015년 사이

의 평균유입량보다 약 187% 정도로 가장 많이 증가하였다가 이후 3개월

간 마이너스를 기록하다가 다시 증가한 후, 8개월 만에 2007년부터 2015

년 사이의 평균유입량보다 119% 정도 많이 상승한 후에 균형으로 접근

한다. 이 과정에서, 특히 반응 초기시점에서, 순자본 유입량이 톱니바퀴처

럼 증가와 감소를 반복해서 나타난다. 그 이유는 샘플에 존재하는 극단치

(outlier) 때문이다: 2007년 5월 한 달 동안 2007년부터 2015년 사이의 

평균유입량보다 약 12배나 많이 자본유입이 늘어났다. 실제로 이 부분을 

제외한 즉 2007년 6월~2015년 7월까지의 데이터를 사용하면 톱니바퀴 

현상은 사라진다. 또한 반응의 변화량도 감소한다. 예를 들면 단기금리 상

승 충격 직후에 늘어난 자본유입량은 약 155% 정도로 앞서 보고한 187%

보다 작다. 다른 변수들도 반응의 방향은 변화지 않지만 반응량은 조금씩 

영향을 받는다. 본 연구의 목적이 통화정상화 정책에 따른 거시경제변수

들의 급격한 혹은 비정상적인 반응까지도 잡아내는 데 있는 만큼 극단치

를 제거하기보다는 포함하기로 결정하였다. 

단기금리 상승에 대한 순자본 유입액의 반응은 다음과 같이 해석할 수 

있다. 단기금리 상승은 궁극적으로 외국자본을 미국으로 끌어들이지만, 

자본 유입과 유출이 대단히 빨리 진행된다는 점에서 금융시장의 변동성
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이 단기금리 상승으로 영향을 받을 가능성이 있다. 이를 좀더 자세히 살

펴보기 위해 자기회귀모형에서 순자본 유입액 대신 금융시장 변동성을 

측정하는 변수인 VIX를 사용하였다. 단기금리 충격 직후에 변동성이 감

소하다가 이후 6개월간 변동성은 증가하였으며, 특히 단기금리 충격 이후 

6개월 만에 VIX의 반응이 약 14.5% 정도로 증가하였다. 이후 변동성이 

감소하다가 균형으로 접근하였다. 순자본 유입액의 반응과 비슷하게, 미

국 주식시장의 성과를 대변하는 다우존스지수는 단기금리 충격 직후 

0.31% 증가하다가 감소하여 8개월 후부터 다시 증가하여 충격 이후 15개

월 만에 8.9%로 가장 많이 상승한 후에 균형으로 접근한다. 

지금까지는 미 연방은행의 단기금리를 0.5%p, 단 1회 인상한 경우 관련

변수들의 충격반응을 살펴보았다. 하지만 통화정책 정상화는 단발성으로 

끝나는 것이 아니라 상당기간 지속적으로 진행될 것이다. 한 예로 연준은 

1년간 지속적으로 금리인상을 점진적으로 단행할 수 있다. 이를 반영하

여, 연준이 1년 동안 매분기마다 0.5%p(혹은 50 베이시스 포인트) 금리 

인상을 단행할 경우 관련변수들의 충격반응을 살펴본다(그림 4-2 참고).

2) 1년간 분기별 0.5% 단기금리 인상 충격

소비자 물가지수는 충격 직후부터 2개월까지를 제외하고는 지속적으

로 감소하다가, 단기금리 인상 충격이 시작된 후 약 10개월 만에 -1.45%

로 가장 많이 감소하고 이후 서서히 균형으로 접근한다. 물가하락률의 크

기와 최고 하락률의 시점만 다를 뿐 물가와 단기금리 사이의 관계는 앞서 

살펴본 경우와 유사하다. 산업생산지수는 초기 6개월 정도는 반응이 거의 

없다가 이후 지속적으로 상승하여 단기금리 인상 충격이 시작된 후 약 2
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년 만에 9.27%로 가장 많이 증가하고 이후 서서히 균형으로 접근한다. 

일회성 충격에 대한 반응과 비슷하게, 산업생산의 최고 상승률이 소비자 

물가지수의 하락률보다 훨씬 크고 천천히 발생하는 것으로 나타난다. 

장기금리는 앞의 경우와 비슷하게 단기금리 인상 충격이 진행되는 처

음 1년간은 거의 반응하지 않다가 서서히 증가해서 단기금리 충격이 시작

된 후 약 2년쯤에는 0.39%로 가장 많이 상승한다. 일회성 충격에 대한 

반응과 비슷하게, 거의 모든 시점(horizon)에서 여전히 장기금리와 단기

금리의 수익률 차이는 마이너스이며 그 차이도 상당히 크다. 즉 단기금리

의 지속적인 상승으로 수익률 곡선의 역전 현상이 나타날 가능성이 커질 

수 있다는 것을 의미한다.

미 연준의 10년 혹은 10년 이상 만기 국채보유량은 단기금리 인상 충

격 이후 서서히 증가하여 21개월쯤에는 약 15.8% 정도로 가장 많이 증가

한 후 균형으로 접근한다. 단기금리 상승 충격으로 인한 장기금리와 연준

이 보유한 국채보유량 변화에 따른 두 변수 사이의 경제적인 관계는 나타

나고 있지 않다.

리저브 시스템에 있는 초과예치금은 미 단기금리 상승 충격이 시작되

고 9개월부터 대단히 빠른 속도로 감소함을 알 수 있다. 이는 앞서 언급

한 것처럼 단기금리 상승이 초과예치금에 대한 이자율 증가를 동반하지 

않으면 시중은행이나 금융기관들이 더 이상 의무예치금 이상의 금액을 

리저브 시스템 안에 둘 유인이 존재하지 않음을 의미한다.

단기금리의 지속적인 상승은 미국으로의 급격한 자본이동을 야기한다. 

[그림 4-2]에서 볼 수 있는 것처럼, 4분기 단기금리 상승 충격이 발생한 10개월 

만에 2007년과 2015년 사이의 평균 순자본 유입량의 3배 정도의 금액이 
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소비자 물가지수와 산업생산지수 단기 및 장기금리

초과예치금 국채보유량

순자본 이동 다우존스지수

자료: 저자 작성.

그림 4-2. 단기금리 1년간 매분기 0.5% 상승에 따른 충격반응

미국으로 들어온다. 이는 신흥국에 있는 상당한 양의 자본이 미국 통화정상화 

정책이 진행되면 미국으로 이동할 가능성이 있다는 것을 의미한다. 또 한 
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가지 특이한 점은 단기금리 상승 충격이 진행 중인 1년 동안 자본의 이동과 

유출이 자주 반복된다는 점이다. 이는 앞에서 언급한 것처럼 금리인상이 국제 

금융시장의 변동성 증대 유인을 제공하는 것으로 추론할 수 있다.

다우존스지수는 처음 몇 개월 동안 감소하다가 미국으로의 자본이동이 

본격화되는 시점부터 급격히 상승한다. 예를 들어 약 2년 만에 다우존스

지수가 약 30% 정도로 상승하고 있다. 이러한 다우존스지수의 반응은 단

기금리 상승으로 미국 내로 많은 자본이 유입된 것과 밀접한 관련이 있을 

수 있다. 즉 미국 내로 유입된 자본 중 일부가 미국 주식시장으로 흘러 

들어가 주식가격의 상승을 유발할 수 있다는 것이다. 

3) 일회성 0.5% 단기금리 인상 충격(1998. 1~2006. 12)

지금까지는 글로벌 금융위기 이후 진행된 비전통적인 통화정책을 정상화하

는 과정–특히 단기금리가 상승하는 과정–에서 나타나는 거시경제 변수들의 

반응들을 살펴보았다. 본 절에서는 글로벌 금융위기 이전에 만약 통화정상화 

정책과 같은 정책수단이 사용되었을 경우 거시경제에 어떤 영향을 미치는지를 

살펴본다. 이를 통해, 금융위기 이후 진행된 비전통적 정책이 통화정책 체제

(monetary policy regime)의 변화를 가져왔는지 간접적으로 살펴보고자 한다. 

이를 위해서 샘플 기간인 1998년 1월~2006년 12월의 데이터를 사용하여 

자기회귀모형을 추정하였다. 연준이 보유한 장기국채 데이터가 2002년부터 

존재 하므로, 현 모형은 이 변수를 뺀 6개의 변수들로 구성되어 있다. 

[그림 4-3]은 미 단기금리(3-month treasury bill rate)의 0.5%p 충격에 

따른 관련변수들의 반응을 보여준다. 전체적으로 관련변수들의 반응이 비

전통적인 통화정책 시기와 비교해 다름을 알 수 있다. 각각의 변수들의 
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소비자 물가지수 산업생산지수

장기금리 장･단기 금리차

초과예치금 순자본 유입

자료: 저자 작성.

그림 4-3. 단기금리 0.5% 상승에 따른 충격반응(1998. 1~2006. 12)

반응에 대해서 구체적으로 살펴보자.

소비자 물가지수의 반응은 모든 반응구간에서 통계적으로 유의하지 않
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다. 또한 [그림 4-1]의 경우와는 달리 충격 후 지속적으로 물가 상승률이 

양의 값을 가지며, 15개월 만에 0.14%로 가장 많이 증가하고 이후 서서

히 균형으로 접근한다. 물론 통계적으로 유의하지 않지만, 단기이자율 상

승에 물가가 동반 상승하는 경우는 통화수요의 영향이 강할 경우 나타나

는 현상이다. 본 연구에서 사용하는 회귀모형은 통화총량 변수를 포함하

지 않으며 전통적인 통화정책 충격을 식별하지 않았기 때문에 이와 같은 

현상이 나타날 수 있다. 앞서의 경우와 또 다른 차이점은 반응의 크기가 

이전과 비교해서 훨씬 작다는 것이다. 이는 1980년대 중반 이후 진행된 

대안정기(Great Moderation)의 영향 때문일 가능성이 높다. 산업생산지수

는 앞의 경우와 유사하게 단기금리 상승 직후 증가하여, 약 1년 만에 

0.55%로 가장 많이 증가하고 이후 균형으로 접근한다. 앞의 경우와 차이

는 산업생산지수의 반응의 크기가 작다는 점이다. 이 또한 1980년 중반 

이후 진행된 대안정기의 영향 때문일 가능성이 높다. 

장기금리는 앞의 경우와 비슷하게 단기금리 인상 충격 직후 약 0.27%p로 

가장 많이 상승한다. 이후 감소하다가 다시 증가하여 15개월 만에 약 0.27%p

로 가장 많이 상승하고 이후 균형으로 접근한다. 앞의 경우와 차이점은 

장기금리의 반응이 모든 반응구간에서 양의 값을 가진다는 점이다. 차이점은 

단기금리의 반응에서도 나타난다. 단기금리는 일회성 0.5%p 충격 이후 지속

적으로 상승하여 약 15개월 만에 1.16%p로 가장 많이 증가하고 이후 균형으로 

서서히 접근한다. 이는 장기금리와 단기금리의 차이를 보여주는 금리차가 

지속적으로 감소하여 약 14개월 만에 -0.9%로 가장 큰 차이를 만드는 데 

기여한다. 앞의 경우와 비교하면, 단기금리 인상 충격으로 금리차가 감소하여 

수익률 곡선의 역전 현상이 발생할 가능성이 두 샘플 기간에서 비슷하게 
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나타남을 볼 수 있다. 

초과예치금은 단기금리 상승 충격 직후에 가장 많이 감소한 후 수개월 

단위로 증가와 감소를 반복하다가 균형으로 접근한다. 앞의 경우와 달리, 

초과예치금의 반응폭은 대단히 작으며 통계적으로 유의하지도 않다. 이는 

시중은행이나 금융기관이 초과예치금의 보유 이유가 앞의 경우와 다른 데 

있다. 비전통적 통화정책의 기간과는 달리 현 샘플 기간 동안에는 초과예치

금에 대한 이자가 지불되지 않았다. 또한 시중은행이나 금융기관들의 초과예

치금의 양도 상대적으로 훨씬 적었다. 예를 들어, 1998년 1월~2006년 12월

의 샘플 기간 동안 평균 초과예치금은 16억 7,600만 달러이지만, 2007년 

1월~2015년 7월의 샘플 기간 동안 평균 초과예치금은 1조 2,781억 4,700만 

달러로서, 후자의 샘플 기간에 초과예치금이 약 763배나 많았다.

순자본 유입액도, 앞의 경우와 달리, 단기금리 상승 충격 후 2개월 만

에 2007년부터 2015년 사이의 평균유입량보다 59% 정도 감소한 경우를 

제외하고는 거의 모든 기간에서 유입량이 증가하고 있다. 특히 3개월 만

에 2007년부터 2015년 사이의 평균유입량에 비해 72% 정도 더 많이 증

가하였다가 이후 약 15개월 정도 지속적으로 약 50% 정도의 자본유입이 

진행되다가 균형으로 접근한다. 즉, 단기금리 상승은 외국자본을 지속적

으로 미국으로 끌어들이고 있으며, 앞의 경우와는 달리 자본의 유입과 유

출의 반복과 같은 변동성은 크지 않은 것으로 나타났다.

나. 밸런스쉬트 정상화 시나리오

지금까지는 통화정상화 정책의 한 축인 단기금리 상승이 거시경제에 

미치는 영향을 분석하였다. 지금부터는 정상화 정책의 또 다른 축인 밸런
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스쉬트 정상화가 거시경제에 미치는 영향을 분석한다. 특히 연준이 보유

한 장기국채의 매각이 거시경제에 어떤 영향을 미치는지 살펴본다. 안타

깝게도, 단기금리 상승이라는 정책수단과는 달리, 밸런스쉬트 정상화와 

관련된 경제이론은 존재하지 않는다. 다만 그간 BIS 등의 연구자들에 의

해서 추론된 정책효과에 대해서 간단히 언급하고 이것이 데이터와 얼마

나 부합하는지 살펴볼 것이다.31) 

연준이 보유한 장기국채의 대량 매각은 국채가격을 하락시켜 장기금리가 

상승하는 효과를 가져올 수 있다. 또한 매각 과정에서 리저브 시스템 안에 

있는 시중은행들과 금융기관들의 초과예치금은 감소하는데 이는(금융기관 

입장에서는) 자산매입에 초과예치금을 사용할 것이기 때문이다. 그러나 이 

과정에서 국제 자본량이 어떻게 영향을 받고 금융시장의 변동성이 어떻게 

영향을 받는지에 대해서 알려진 이론이 존재하지 않는다. 

[그림 4-4]는 미 연방은행이 보유한 장기국채(10년 만기 혹은 10년 이상 

만기 국채)의 5% 매각 충격에 따른 관련변수들의 반응을 보여준다. 상단의 

실선과 하단의 점선은 90% 신뢰구간(confidence interval)이다. 장기국채 

보유량은 매각 충격 후 3개월 후에 오버슈팅(overshooting)이 일어난 후, 

즉 -6.33%로 가장 많이 감소한 후 서서히 증가하면서 1년 만에 균형으로 

접근한다.

장기금리는 국채매각 충격 직후 예상과는 달리 감소하여 약 3개월 만

에 -0.21%로 가장 많이 감소하고 이후 서서히 증가하면서 균형으로 접근

한다. 시나리오의 예측에 의하면, 국채매각 충격이 발생할 경우 장기금리

는 상승해야 하는데 데이터에서 반대 현상이 나타나고 있다. 반면에 단기

31) Turner(2013), Turner(2014) 참고.
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소비자 물가지수 산업생산지수

장기금리 단기금리

초과예치금 순자본유입

다우존스지수

자료: 저자 작성.

그림 4-4. 연준 보유 장기국채 5% 매각에 따른 충격반응
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금리는 통계적으로 유의하지는 않지만 국채매각 충격 이후 꾸준히 상승

하고 있다. 충격 후 약 1년 만에 0.17%로 가장 많이 증가하고 이후 서서

히 감소하여 균형으로 접근한다. 앞서의 단기금리 상승 충격과 비슷하게 

국채매각 충격에도 장기금리와 단기금리의 차이가 점점 줄어드는 현상이 

나타나고 있다. 즉 국채매각 충격으로 수익률 곡선의 역전 현상이 발생할 

가능성이 있음을 시사한다.

초과예치금은 국채매각 충격 직후부터 증가하여 3개월 만에 19.5%로 

가장 많이 증가하고 이후 꾸준히 감소하여 약 18개월 만에 -59.1%로 최

대 감소하며, 이후 서서히 증가하여 균형으로 접근한다. 국채매각 충격 후 

처음 수개월은 시나리오 예측과 부합하지 않지만, 그 이후는 시나리오의 

예측대로 초과예치금의 감소를 야기시킨다. 앞서 단기금리 상승 시나리오

와 다른 것은 시중은행이나 금융기관들의 초과예치금이 더 높은 수익률 

기회를 활용하기 위해 리저브 시스템 밖으로 유출되는 것이 아니라, 국채

매각 과정에서 초과예치금이 감소한다는 점이다. 

순자본 유입액은 국채매각 충격 직후 2007년부터 2015년 사이의 평균

유입량보다 약 143% 정도로 최대 증가하였다가 이후 4~5개월간 자본 유

출과 유입을 반복한 후 8개월 만에 2007년부터 2015년 사이의 평균유입

량보다 약 43%가량 증가한 후 균형으로 접근한다. 단기금리 상승과 비슷

하게, 샘플에 존재하는 극단치 때문에 반응 초기시점에서 순자본 유입량

이 톱니바퀴처럼 증가와 감소를 반복해서 나타난다. 국채매각 충격은, 단

기금리 상승 충격과 비슷하게, 외국자본을 미국으로 끌어들인다. 하지만 

자본 유입과 유출이 대단히 빨리 진행될 수 있다는 점에서 국채매각 충격

이 금융시장의 변동성을 증가시킬 수 있다. 다우존스지수는 단기금리 충
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격 직후 -3.6%로 가장 많이 감소한다. 이후 지속적으로 증가하여 15개월 

만에 2.6%로 가장 많이 증가한 후 서서히 균형으로 접근한다. 

소비자 물가지수는 국채매각 충격 직후부터 감소하여 5개월 만에 

-0.48%로 가장 많이 감소하고 이후 서서히 균형으로 접근한다. 이 반응은 

단기금리 상승 충격과 비슷하다. 즉 미 연준이 고려하고 있는 통화정책 

정상화 수단들은 인플레이션을 감소시키는 데 기여할 것으로 보인다. 산

업생산지수는 국채매각 충격 발생 후 3개월부터 감소하여 약 7개월 만에 

-0.34%로 가장 많이 감소하고 이후 꾸준히 증가하여 약 20개월 만에 

0.69%로 가장 많이 증가한 후 균형으로 접근한다. 

4. 소결

본 장에서 미 연방은행의 통화정상화 정책의 두 가지 정책수단들-기준

금리 인상과 장기국채 매각을 통한 밸런스쉬트 정상화-이 관련 거시경제 

변수들에 미치는 영향을 수량적으로 분석하였다. 특히 각각의 정책수단이 

장기금리, 수익률 곡선, 초과예치금, 인플레이션, 국제자본이동 등에 어떠

한 영향을 미치는지 살펴보았다.

단기금리 상승 충격의 영향은 다음과 같다. 먼저 단기금리 상승 충격이 

있을 경우 물가는 하락할 것으로 예상된다. 다음으로 장기금리는 단기금

리보다 상승폭이 작아서 수익률 역전 현상이 나타날 가능성이 존재할 것

으로 예상된다. 시중은행들과 금융기관들의 초과예치금은 IOER이 동반 

상승하지 않을 경우 대부분이 리저브 시스템 밖으로 나갈 가능성이 높을 
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것으로 예상된다. 따라서 단기금리 상승 시 이에 대한 대비책이 필요할 

것이다. 마지막으로, 단기금리 상승은 상당량의 외국자본이 미국으로 유

입되는 현상을 야기시킬 것으로 예상된다. 또한 단기금리 상승이 금융시

장의 변동성을 증가시킬 가능성이 큰 것으로 예상된다. 

밸런스쉬트 정상화 정책, 즉 연방은행이 보유한 국채매각 충격의 영향

은 다음과 같다. 단기금리 상승 충격과 비슷하게 물가는 하락할 것으로 

예상된다. 다만 장기금리는 충격 초반 예상과는 달리 증가하지 않고 감소

하는 결과가 나왔는데 이에 대한 해석은 좀 더 깊은 분석이 요구된다. 한

편 막대한 양의 초과예치금은 국채매각 충격으로 상쇄될 것으로 예상된

다. 하지만 이것은 단기금리 상승이 초과예치금에 미치는 메커니즘과는 

다르다. 단기금리 상승이 있을 경우, 시중은행들과 금융기관들이 더 나은 

수익률 기회를 얻기 위해-즉 초과예치금을 다른 곳에 투자하기 위해-초과

예치금이 리저브 시스템 밖으로 유출되는 것이라면 국채매각이 있을 경

우, 미 연방은행은 매각으로 획득한 자금을 초과예치금을 상쇄하는 데 사

용할 것이다. 단기금리 상승과 비슷하게, 국채매각으로 외국자본이 미국

으로 유입될 가능성이 크고 금융시장의 변동성이 커질 가능성이 높다. 

결론적으로, 연준의 통화정책 정상화는 인플레이션 압력을 완화시킬 

가능성이 크다. 단기금리 인상과 같은 정책수단을 사용할 경우 초과예치

금의 급격한 이동을 방지하기 위해 IOER의 동반 상승이나 국채매각 정

책이 병행되어야 할 것이다. 금리인상과 국채매각은 미국으로 외국자본이 

대거 유입될 유인을 제공하고 금융시장의 변동성을 증가시킬 유인을 제

공하므로 이에 대한 대비가 필요할 것이다.
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1. 요약

본 연구를 통해 우리는 미국의 통화정책 정상화 및 이에 따른 출구전

략에 대해 포괄적으로 살펴보았다. 먼저 제2장에서는 대공황 당시의 통화

정책과 현재의 ‘비전통적’인 통화정책을 비교 분석함으로써 시사점을 도

출하였다. 1932년 시작된 양적완화는 인플레이션 우려로 1년 후부터 강

력한 저항을 맞이한다. 하지만 이에 대한 저항은 금본위제 폐지와 달러의 

평가절하로 인해 극복되었고 계속해서 통화량이 증가했다. 하지만 1936

년 연준은 1933년 저점을 돌파한 미국경제의 회복세와 시중은행들의 초

과지급준비금의 가파른 증가로 인한 인플레이션의 우려로 지급준비율 인

상을 통한 성급한 출구전략을 단행하였고, 이는 1937~38년 또다시 미국

경제가 경기침체에 빠지게 되는 주요인이 되었다. 오늘날 연준이 장기간 

양적완화를 몇 차례에 거쳐 지속하고, 여전히 연방기금금리의 인상에 신

중을 기하는 점은 대공황 당시의 통화정책 실패를 보면 충분히 이해할 수 

있다. 

제3장에서는 통화정책 정상화를 수행할 정책 도구들에 대해 살펴보았

다. 먼저 기하급수적으로 불어난 지급준비금으로 인해 전통적인 공개시장 

조작을 통한 금리인상이 어렵다는 점은 IOER의 필요성을 부각시키고 있

다. IOER은 이론상 FFR의 하한(下限) 역할을 하게 되므로 연준은 IOER

을 인상시키는 방법을 통해 금리인상을 꾀할 것으로 보인다. 다만 현재 

0.25%에 책정되어 있는 IOER에 비해 실질(effective) FFR이 낮게 유지

되고 있으므로 ‘IOER 하한’ 이론은 현실적으로 작동하고 있지 않은 셈인

데 이러한 이론과 현실의 괴리는 본격적인 금리인상이 시작되면 문제점
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으로 다가올 수 있다. 이를 보완하기 위해 연준은 ON RRP 등 부수적인 

도구를 함께 사용할 것으로 보인다. 이렇듯 금리인상과 관련해 가장 중요

한 이슈는 IOER을 활용한 금리인상 메커니즘의 원활한 작동 여부 그리

고 금리인상의 규모 및 속도 등을 꼽을 수 있다. 

한편 밸런스쉬트 정상화를 두고도 여러 가지 방안이 제기되고 있으며 

현재로서 가장 유력한 방안은 연준의 보유 자산을 매각 없이 만기 소멸시

키는 것이다. 만기 소멸시키는 방안과 관련 재투자를 전면 중지할 것인지 

아니면 재투자는 지속시키되 그 규모를 줄여나갈 것인지에 대한 계획은 

아직 불분명하다. 한편 자산을 매각하는 방안도 완전 배제할 수 없다. 이

러한 명확성 결여는 다양한 출구전략 시나리오를 양산 가능하게 하는데 

제3장에서는 이러한 복잡성을 최소화하여 몇 개의 시나리오를 구성하여 

이들에 대한 예상 효과를 검토하였다.

제4장에서는 앞서 논의된 통화정책 정상화 방안의 효과에 대한 실증분

석을 실행하였다. 분석결과에 따르면 먼저 단기금리 상승 충격이 있을 경

우 장기금리는 상승하나 장기금리는 그 상승폭이 단기금리에 비해 작아

서 2013년의 긴축발작과 같은 현상이 나타날 가능성은 적어 보인다. 오히

려 반대로 수익률 역전 현상이 나타날 가능성을 염두에 두어야 할 것으로 

나타났다. 그러나 여전히 단기금리 상승으로 인해 상당량의 외국자본이 

미국으로 유입되며 금융시장의 변동성을 증가시킬 가능성이 클 것으로 

예상된다. 한편 단기금리 인상에 따른 초과지급준비금의 유출이 클 것으

로 예상되어 급격한 통화량 증가를 초래할 수 있는 것으로 나타났다. 이

는 기준금리 인상에 있어 IOER의 중요성을 다시 한번 상기시키는 결과

라고 볼 수 있다. 
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연준의 국채매각의 영향은 다음과 같다. 장기금리는 궁극적으로 증가

하나 충격 초반 예상과는 달리 증가하지 않고 감소하는 결과를 보여주고 

있다. 이러한 장기금리의 충격 초반 반응을 설명하기 위해서는 좀 더 깊

은 분석이 필요할 것이다. 한편 막대한 양의 초과예치금은 국채매각 충격

으로 감소할 것으로 예상된다. 하지만 이것은 단기금리 상승이 초과예치

금에 미치는 메커니즘과는 다르다. 단기금리 상승이 있을 경우, 시중은행

들과 금융기관들이 더 나은 수익을 얻기 위해-즉 초과예치금을 다른 곳에 

투자하기 위해-초과예치금이 리저브 시스템 밖으로 유출되는 반면 국채

매각의 경우(시중은행들의 입장에서는 국채매입), 시중은행들이 초과예치

금을 국채매입에 사용하기 때문에 감소하는 것이다. 한편 국채매각은 단

기금리 상승의 경우와 유사하게, 미국으로의 외국자본 유입을 초래할 가

능성과 금융시장 변동성의 증대를 초래할 것으로 보인다.

2. 시사점

미국 통화정책 정상화로 인한 우리의 우려 사항은 급격한 자본유출 및 

이로 인한 파급효과이다. 이는 IMF 위기를 겪었던 우리의 입장에서는 재

차 강조하고 상기해야 할 사항이다. 물론 IMF 당시의 뼈아픈 교훈으로 

인해 위기를 대비하여 많은 장치들이 고안되었고 현재는 이러한 장치들

이 잘 작동되고 있는 것으로 보인다. 이러한 점을 염두에 두고 본 절에서

는 앞 장에서 분석된 결과를 토대로 미 통화정책 정상화가 가져다주는 시

사점에 대해 다각도에서 검토하도록 한다.
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금리인상 충격에 따른 다우존스지수는 초반 감소하나 그 규모가 크지 

않고 이마저 통계적으로 유의하지 않는 것으로 나타난다. 이는 일각에서 

우려하는 금리인상에 따른 미 주식시장 버블 붕괴의 가능성은 낮음을 시

사하는 결과이다. 오히려 금리인상 충격 후 어느 정도의 시간이 경과하면 

다우존스지수가 증가하는 것으로 나타나는데, 이는 미국 내 자본유입으로 

인한 결과라고 해석할 수 있다. 

한편 금리인상으로 인한 초과지급준비금 역시 감소하는 것으로 나타나

는데 이는 앞에서 언급된 바와 같이 금리인상으로 인해 은행들에 더 높은 

수익성을 보장하는 투자기회가 발생하고 이로 인한 초과지급준비금의 유

출이라고 해석할 수 있다. 이는 앞에서 논의한 바와 같이 IOER 조정을 

통한 금리인상 없이 인플레이션의 가능성을 시사하고 있다. 

금리인상 충격 발생 시 장･단기 금리 차는 지속적으로 감소하는 것

으로 나타나는데 이는 2013년도의 긴축발작보다는 그린스펀 수수께끼

(Greenspan Conundrum)라 일컬어지는 2000년대 중반의 수익률 곡선 역

전과 유사한 현상이 발생할 수 있음을 의미한다. 이러한 현상 발생 시 금

융기관들의 수익률추구와 위험감수 행태가 심화되어 전반적인 금융시장

의 불안정성을 초래할 수 있음을 염두에 두어야 할 것이다. 또한 분석결

과 나타난 다우존스지수의 증가는 이러한 위험감수 현상과 연관되어 해

석할 수 있으며 이에 따른 주식시장 버블 형성의 위험성도 존재함을 의미

한다. 다시 말하면 단기금리 인상 충격은 주식시장 버블 붕괴보다는 지속

적인 버블 형성에 기여하는 것으로 나타난다.

밸런스쉬트 정상화(연준의 국채매각) 충격 역시 궁극적으로 장･단기 

금리 차의 축소를 예측하고 있으며 다우존스지수 또한 단기금리 충격의 
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경우와 마찬가지로 초반 감소 후 지속적으로 증가하는 것으로 나타난다. 

국채매각으로 인해 초반 미국 내 자본유입 역시 발생할 것으로 보인다. 

즉 연준의 국채매각을 통한 밸런스쉬트 정상화는 금리인상으로 나타나는 

효과들을 심화시킬 것으로 전망된다. 

시각을 세계경제로 돌려보면, 먼저 앞에서 논의된 바와 같이 미국 내의 

자본유입 증가는 불가피할 것으로 보이며, 이에 따른 금융시장 불안정성도 

야기될 것으로 보인다. 이는 미국을 제외한 세계경제의 관점에서 보면 자본유

출이 발생한다는 것을 의미한다. 그렇다면 자본유출의 정도가 나라별로 

어떻게 달라질 것인가에 대한 문제를 생각해 볼 수 있는데, 신흥국들이 

글로벌 충격에 동등하게 영향을 받지 않는다는 사실이 최근 연구들을 통해 

명확히 드러났다. 다만 어떤 요인들이 신흥국 안에서 이러한 차이점을 발생시

키는지에 대해서는 아직 논란의 여지가 남아 있다. Prachi et al.(2014), 

Ahmed, Coulibaly, and Zlate(2015) 등은 재정안정성, 외환보유, 경제성장 

등에서 더욱 건실한 펀더멘털을 보유한 나라들이 충격에 덜 민감하다는 

분석결과를 제시한 반면, Eichengreen and Gupta(2014)는 이러한 거시 펀더

멘털 지표들과 대외충격 간의 상관관계는 존재하지 않는다고 주장하였다. 

한편 이와 관련해서 실증분석에서 나타난 장기금리의 상승폭이 크지 

않고 장･단기 금리 스프레드가 감소한다는 점은 신흥국으로부터 자본유

출에 대한 우려를 어느 정도 잠식시키는 결과라고 볼 수 있다. Cerutti, 

Claessens, and Ratnovski(2014)는 미국의 단기금리보다는 장･단기 금리 

스프레드가 미국과 신흥국 간의 자본이동을 설명하는 데 더욱 적합한 변

수라는 분석결과를 도출하였다. 수익률 곡선의 기울기가 완만해질수록(미

국)국내 투자의 수익성은 더욱 악화되고 은행들은 수익률추구 행태를 보
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이며 해외자본으로 손을 뻗을 가능성이 나타난다는 것이다. 즉 미국의 통

화정책 정상화로 인한 신흥국으로부터의 자본유출은 불가피해 보이나 

장･단기 금리 스프레드의 감소로 인해 그 효과는 제한적일 수 있다는 해

석을 할 수 있다. 

한국의 경우 비교적 안정적인 거시건전성 및 외환보유고를 갖추고 있

으므로 기타 신흥국과는 확연히 차별된다고 볼 수 있는데 이러한 점은 경

제연구기관들의 동향 보고서들에서도 강조되고 있다. 특히 2013년 긴축

발작 당시 6월 한 달간 약 5조 원가량의 외국인 주식 순매도가 발생했으

나 이러한 현상은 곧바로 역전되어 2013년 하반기 중에 14조 원가량의 

외국인 주식 순매수가 발생했고 유출된 자금이 모두 회수되었다. 긴축발

작의 경험으로 미루어 볼 때 한국경제 역시 단기적인 충격을 경험할 수 

있으나 그 효과의 지속성은 제한적일 가능성이 크다.32) 

미국의 통화정책 정상화가 한국에 미치는 영향을 실증 분석한 연구들

은 의외로 많지 않다. 예외로 김성훈(2015)을 들 수 있는데 연구결과에 

의하면 미국의 금리인상 충격은 예상대로 주식자본의 유출을 초래하지만 

채권자본은 순유입을 경험하는 것으로 나타난다. 이는 한국의 주식과 채

권이 대체재 관계에 놓여 있음을 보여주는 결과로 외국자본의 주식보유 

감소가 채권보유 증가로 이어질 수 있는 가능성을 시사한다. 결과적으로 

이러한 상쇄효과로 인해 한국의 자본유출은 크지 않을 것으로 예상할 수 

있다. 마지막으로 강태수 외(2015)에 의하면 한국의 정책 당국은 여러 가

지 가능성에 대비, 다양한 자본이동관리정책 및 거시건전성 정책을 고안, 

32) 국제금융시장 변동성 상승으로 인해 국내 금융 부분에 발생할 수 있는 리스크에 대해서

는 강태수, 양다영(2015) 참고.
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활용하고 있으며 이러한 정책들은 전반적인 대외건전성 개선에 큰 기여

를 한 것으로 나타났다.33) 

미국의 통화정책 정상화는 금융위기 이후 전반적인 회복기에 접어든 

미국 및 세계 경제에 또 하나의 큰 변수로 작용할 것으로 보인다. 본 연구

는 이와 관련된 출구전략 메커니즘에 대해 자세히 살펴봄으로써 미국 통

화정책 정상화 과정에 대한 세부적인 이해 제고를 도모하고자 하였으며 

실현 가능성이 있는 출구 시나리오 분석을 통해 각 출구전략 도구들의 효

과를 살펴보았다. 이러한 사항들의 이해 없이는 본격적인 통화정책 정상

화 진행 시 신속하고 적절한 대응방안 마련에 어려움이 발생할 수 있으며 

이러한 측면에서 본 연구의 중요성을 찾을 수 있을 것이다. 

33) 선물환포지션한도, 외환건전성 부담금, 외국인 채권투자 과세환원, 외화대출 용도제한, 

외화유동성 규제 등이 포함된다. 
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❙Executive Summary❙

The Normalization of US Monetary Policy and Its Implications

YOON Yeo Joon, LEE Woong, KWON Hyuk Ju, and MOON Seongman

The Fed's exit from the unconventional monetary policy it has implemented 

since 2008, is imminent. To combat the Great Recession, the Fed lowered 

its policy rate to 0~0.25% range and through Large Scale Asset Purchase(LSAP), 

acquired substantial amount of long-term government bonds and Mortgage 

Backed Securities(MBS). As U.S. economy is showing signs of recovery from 

the deepest recession since the Great Depression, these unprecedented policy 

measures are expected to be normalized soon. The normalization process will 

begin with raising the federal funds rate that has been kept near the zero 

lower bound for more than 5 years.  Equally important component of the exit 

process is the normalization of the balance sheet. Not only the scale of the 

asset purchase was huge but also asset classes that the Fed bought through 

LSAP were not conventional. Traditionally the Fed, through the Open Market 

Operations, has been buying and selling short-term government bonds but LSAP 

bought mostly long-term government bonds and MBS. The normalization proc-

ess will involve rate-raising and scaling down the balance sheet as well as return-

ing SOMA portfolio back to the pre-crisis statue.  

This paper explores the exit strategy that the Fed is planning in order to 

normalize the monetary policy and possible problems that it would face in 

implementing these strategies. It also estimates the effects of raising the federal 

funds rate and normalizing the balance sheet(by selling assets), using econo-

metric tools. Without understanding of these tools and procedures in details 



any further analysis on the effects of U.S. monetary policy normalization on 

Korean economy would be superficial. 

In Chapter 2, we go back in time and investigate the monetary policy con-

ducted during the Great Depression. By examining the monetary policy in 

the past one can draw lessons from history. From 1932 to 1936 the Fed conducted 

the monetary policy similar to the Quantitative Easing. But the Fed prematurely 

ended this as worries about inflation resurfaced. This premature withdrawal 

resulted in the Recession of 1937-1938. Many blame this as the main con-

tributing factor that prolonged the Great Depression. This is why the current 

authority is so hesitant and cautious about normalizing the unconventional mon-

etary policy even as the economy is showing clear signs of recovery.

In Chapter 3, we analyzed the exit tools for normalizing the monetary policy 

and their possible impacts. First in regards to raising the rate, interest paid 

on excess reserves(IOER) is likely to be used. The Fed has been paying IOER 

since 2008 and this tool helped keep the excess reserves that banks possess 

within the reserve system. With the low  interest rate and the economy still 

in fragile state, banks did not have better and safer outside investment oppor-

tunities than keeping their cash in the Fed's vault and receiving interest income. 

As a result, the excess reserve increased exponentially to a level that has never 

been before. As the Fed is planning the exit, it is working as a big inflationary 

pressure. This is because as the Fed raises its policy rate, the economy's overall 

interest rates would increase as well and that means better outside investment 

opportunities for banks. If the spread between IOER and the federal funds 

rate widens it would be possible that substantial amount of  the excess reserves 

are withdrawn from the reserve system and create an inflationary pressure. 

A solution to prevent this scenario is to raise IOER in line with the federal 

funds rate so that the spread between them is maintained. This, actually is 

what the Fed's Forward Guidance is suggesting to do.



Meanwhile, the normalization of the Fed's balance sheet is another aspect 

of the exit. The size of the balance sheet increased more than five-folds due 

to LSAP and the composition of the asset changed as well. The balance sheet 

normalization has two components; first reducing the size, and second, eliminat-

ing the assets - long-term government bonds and MBS - that the Fed unconven-

tionally possesses. The Fed suggests that this process will take place very 

gradually. One possibility is to wait until they mature and let them roll-off 

from the balance sheet. Another possibility is to sell them before they mature. 

If the Fed chooses to wait then the balance sheet normalization process will 

be very slow that the size and the composition of the balance sheet won't 

be normalized until 2020. 

The fact that unconventional monetary policy is almost unprecedented puts 

us in a situation where there is not enough data or theory to infer the impacts 

of the unwinding. But we can at least narrow our analysis down to a few seemingly 

important variables and focus on them. We think that some of these variables 

are long-term interest rate and the yield curve because the main purpose of 

the QE was to influence them and it is reasonable to focus our interests on 

these variables when unwinding of the QE takes place.  

First when the Fed begins to raise the federal funds rate, it is possible 

that something similar to 2013 Taper Tantrum can happen where U.S. long-term 

rates rose substantially and created a huge instability in the global financial 

market. This actually is the part where most worries arise regarding the 

rate-increase. Meanwhile, the increase in the long-term rate can also negatively 

affect the domestic economy. It might depress the aggregate demand, curbing 

the ongoing recovery of U.S. economy. 

On the other hand, something exactly opposite can happen. The long-term 

rate would not react to the policy rate increase and the spread between long 

and short rate narrows. In the extreme case the yield curve can be inverted. 



This is exactly what happened in 2005 when the Fed increased its policy rate. 

This can also create problems because it will intensify investors' risk-taking 

and reaching for yield behavior.

In Chapter 4, we estimated the VAR model to forecast the impacts of the 

rate-rise and the balance sheet normalization(asset sales). In response to the 

0.5 percent point increase in the short-term interest rate, the amount of excess 

reserves declined. This result suggests that without the IOER, substantial 

amount of the excess reserves would be withdrawn from the reserve system, 

posing a possible threat to inflation. It also seems that, as expected, capital 

inflows from the rest of the world to the U.S. is inevitable. Somewhat surpris-

ingly, the response of the long-term interest rate is minimal. According to this 

picture, we would have to worry about the possible effects arising from the 

reduced spread between long and short-term rate, namely, reaching for yield 

behavior and the instability in financial market cause by this. The increase 

in the Dow Jones Index can be interpreted to be caused by the capital inflow 

and the reaching for yield behavior.

The results when we applied the asset-sales shock(selling 5% of the long-term 

bond that the Fed currently possesses), suggest that the balance sheet normal-

ization by asset sales would intensify the effects from the rate-rise.

The rest of the world, especially the emerging countries, is keen on knowing 

the impacts of the normalization. Their interests focus mainly on how much 

they would be affected by the capital outflow. Korea is not an exception. Taper 

Tantrum incidence tells us that at least within a short time span there would 

be substantial capital outflow from Korea. But Korea currently has significant 

amount of foreign reserves and well-designed macro-prudential policies. This 

suggests that the negative impacts that Korea would have from the normalization 

of U.S. monetary policy would be limited. 
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The Normalization of US Monetary Policy and Its 
Implications

YOON Yeo Joon, LEE Woong, KWON Hyuk Ju, and MOON Seongman

미국의 통화정책 정상화는 금융위기 이후 전반적인 회복기에 접어든 미국 및 세계경제에 또 하나의 큰 변수로 

작용할 것으로 보인다. 본 연구는 이와 관련된 출구전략 메커니즘에 대해 자세히 살펴봄으로써 미국 통화정책 

정상화 과정에 대한 세부적인 이해를 제고하고자 하였으며, 실현 가능성이 있는 출구 시나리오 분석을 통해 

각 출구전략 도구의 효과를 살펴보았다. 이러한 사항들의 이해 없이는 본격적인 통화정책 정상화 진행 시 

신속하고 적절한 대응방안 마련에 어려움이 발생할 수 있으며, 이러한 측면에서 본 연구의 중요성을 찾을 수 

있을 것이다.
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