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실물인플레가 아닌 자산인플레가 온다 
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S  U  M  M  A  R  Y 

코로나19 발병으로 세계는 전례 없는 보건/경제의 복합 위기에 빠졌다. 각국은 가용 가능한 모든 자원을 총동원해 위기를 헤쳐 나가는 중

이다. 역사적으로 전쟁과 자연재해 같은 큰 사건 이후 패러다임의 전환이 있었다. 코로나 위기 이후 세상은 이전과 많이 달라져 있을 것이다.  

 

상당수 사람들은 인플레가 도래하는 세상을 상상하고 있다. 명망 있는 구루(Guru)들마저 40년 가까이 이어져 온 구조적인 디플레 기류를 

코로나가 영구히 바꿀 수 있다고 말한다. 이유는 두 가지다. 첫째, 각국 정부의 대규모 재정 및 통화정책이 가계와 기업의 소득을 보전해 

유효수요를 창출하고 인플레를 야기할 것이라고 한다. 둘째, 글로벌 제조업 공급사슬이 재편되어 세계화 흐름이 꺾일 것이라는 주장이다. 

안보, 보건에 필수적인 재화는 비용이 들더라도 자국 내 생산을 강제할 것이고 이것이 물가 인상으로 이어질 것이라는 해석이다. 

 

우리의 생각은 다르다. 정부가 민간의 소득을 지원해 주고 있으나 개인과 기업은 필수적인 소비와 투자에만 지출하고 초과분을 저축할 

것이다. 전례 없는 위기를 겪었기 때문에 불확실성 대처 차원에서 지출보다는 예비적 동기의 저축수요가 늘 것이다. 과거의 유동성 투입이 

그랬듯이 향후에도 돈은 실물보다는 투자자산 위주 중심으로 흘러갈 것이다. 실물경제의 성장 잠재력 저하라는 구조적 요인이 변했다고 

볼 이유는 전혀 없으며 오히려 코로나 이후 더 악화될 것이다. 

 

공급망 재편은 일부 상품 물가를 제한적으로 올릴 수 있다. 그러나 소비자들의 구매 패턴이 오랜 기간 바뀌어와서 현재는 내구재와 같은 

글로벌 공급망(GVC)의 영향을 크게 받는 제품은 물가지수에서 비중이 작다. 반대로 물가 비중이 큰 서비스업은 코로나 이후 교역이 더 

활발해져 가격이 더 하락할 것이다. 비대면 기술 가속화로 서비스도 교역재 처럼 세계화에 내몰릴 것이다. 결과적으로 코로나 이후에도 

40년 가까이 이어져 온 디플레 기류가 뒤집히기는 어렵다. 

 

실물 인플레이션이 없을수록 반대로 자산시장 인플레는 나타날 것이다. 화폐 수량방정식에서 말하는 재화는 실물인지 투자자산인지를 가

리지 않는다. 무한한 유동성 상황에서 돈의 물꼬가 흘러갈 가장 낮은 곳은 자산시장이다. 늘어난 부채 부담을 상쇄시키기 위한 인위적/자연

적 저금리가 이어질 것이고 이는 곧 자산의 할인율이므로 채권 대비 현금흐름 자산의 매력도는 꾸준히 높아질 것이다. 
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C O N T E N T S 

코로나 위기 이후  
인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 

대규모 경기 부양에도  
인플레이션이 오기 어려운 이유 

지난 40년 가까이  
인플레이션이 억눌렸던 원인 

코로나 이후의 환경 변화와 
인플레이션 

P. 04 

P. 11 

P. 18 

P. 30 

인플레이션이 없다면  
자산 전략은? 

P. 45 
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코로나 위기 이후  
인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 

     첫번째. 디플레이션 기류를 완전히 뒤바꿀 수 있다는 시각이 시장의 일부 구루(Guru)들을 중심으로 제기, 크게 두 가지 이유 

               각국 정부의 전례 없는 대규모 재정 및 통화정책이 가계와 기업의 잃어버린 소득을 보전해 주는 방향으로 진행 

               전 세계 제조업 공급사슬의 재편으로 대변되는 세계화 기류의 퇴각 
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코로나 이후 주요 인사들의 인플레이션 주장 

코로나19 이후 인플레이션 시대 도래를 예상하는 전 세계 Guru들 

• 코로나19가 기대만큼 진정되지 않고 향후 12~18개월 정도 지속 + 각국의 지속적인 재정정책   
 스태그플레이션이 불가피함 

• 수요견인 물가 압력 (정부 지원을 통해 억제되었던 소비의 폭증) + 공급측면 물가 압력 (코로나19로 
글로벌 공급망 붕괴)으로 두 자리 수의 인플레이션이 도래할 것 

• 공급망의 무기화: 극도로 국제화한 공급망, 즉 원재료 조달부터 소비에 이르는 공급의 전 과정이 
코로나를 계기로 각 나라의 국경 안으로 돌아갈 조짐을 보이고 있어 인플레이션 압력을 가중할 것 

1970년대식 스태그플레이션이 불가피 할 것 

Stephen Roach 
(예일대 경영대학원 교수) 

• 봉쇄가 해제되고 경기 부양 패키지가 효과를 내면서 원자재 가격이 반등하면 인플레이션 압력이 
가중됨 

• 글로벌 금융위기 당시 양적완화는 은행 시스템에 초과 지준의 형태로 주입되어 인플레이션을 유발
할 만큼 넓은 범위로 유동성이 흐르지 못했음. 이번 위기는 적극적인 재정정책으로 가계에 직접적
인 현금 흐름이 주입되고 있음 

• 세계화의 둔화와 노동 인구 감소로 실질 성장이 둔화되면서 마이너스 실질 이자율이 발생할 것.   
다가오는 인플레이션은 제1,2차 세계대전의 여파와 비슷한 결과가 됨 

물가상승률은 2021년 5%를 넘어설 수 있으며, 최대 10%에 달할 수 있음 

Charles Goodhart 
(LSE 교수) 

코로나 위기 이후 인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 
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코로나 이후 주요 인사들의 인플레이션 주장 

코로나19 이후 인플레이션 시대 도래를 예상하는 전 세계 유수의 투자자들 

• 미국 연준과 연방 정부가 코로나19 사태에 맞춰 내놓은 부양책은 전례 없는 수준임. 의회가 세입보
다 크게 지출하고 있는 지금, 구매력 관점에서 현금을 보유하고 있는 것은 별로 도움이 되지 않는 
사라지는 자산을 손에 들고 있는 것 

• 막대한 유동성은 실물 경제 인플레이션을 유발할 것이며 법정화폐의 가치가 의심받으면서 비트코
인은 1970년대 대규모 인플레이션 당시의 금과 비슷한 역할을 할 것 

비트코인은 코로나인플레이션의 최고의 헤지 수단 

Paul Tudor Jones 
헤지펀드 투자가 

• 저금리, 금 채굴 부진, 중앙은행의 대규모 유동성 공급은 명목 화폐 가치를 떨어트려 실물 경제에 
인플레이션을 불러올 것. 과거 비슷한 사례에서 나타났듯이 이러한 인플레 상황에서 금 값은 몇 배
나 오를 것 

• 현재 다양한 지표로 분석했을 때 금 값은 여전히 저평가된 자산 중 하나 

인플레이션 시대에 금은 최고의 자산 

Paul Singer 
헤지펀드 엘리엇매니지먼트 

코로나 위기 이후 인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 
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코로나 이후 주요 인사들의 인플레이션 주장 

인플레이션 시대 도래를 예상하는 IB들 

• Great Covid Recession(GCR)은 인플레이션 역학을 변화시켜 이전 3번의 사이클과는 다르게 미국
을 중심으로 22년 반기부터 인플레이션이 발생할 것 

• GCR 이전에는 낮은 자연금리 때문에 완화적 통화정책만으로는 총수요와 인플레이션을 높일 수 없
었음. 불평등 증가에 따른 정치적 요인도 인플레이션을 억제했음 

• 그러나 GCR을 기점으로 ① G4 재정적자 합산이 GDP 대비 14.1%에 달하는 막대한 재정정책이 
시행되었으며, ② 소득 불평등에 대한 재검토가 대두되어 기존의 디플레이션 압력은 둔화될 것 

• 미국은 GCR에 대응하여 가장 공격적으로 통화, 재정 정책을 펼치고 있고, GDP대비 임금 비율과 
불평등에 대한 불만이 가장 두드러진 나라이므로 인플레이션 위협에 가장 노출되어 있음 

2021, 2022년에  인플레이션 압력이 나타날 것 

Morgan Stanley 
- Inflation report 

• 낮은 유가와 상품 단가 및 임금 하락은 단기적으로 디플레이션 압력을 초래할 것 

• 그러나 지금으로부터 18개월 뒤에는 인플레이션 압력이 나타남 

     1) 중앙은행의 국가 부채 화폐화와 정부의 대규모 재정 지출로 소비자물가 상승  

     2) 주요 산업의 수익이 본국으로 송환되는 탈세계화로 경쟁이 둔화되고 생산 비용은 증가 

세계화의 후퇴로 장기적으로 구조적 인플레이션 압력이  증폭할 것 

BNP Paribas Asset Management 
- Dominick DeAlto (CIO) 

코로나 위기 이후 인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 
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• GDP 대비 재정지출 규모가 미국 13.5%, 일본 10%, 독일 8.1%, 프랑스 4.7%에 달해 유동성 증가에 따른 인플레이션 가능성이 제기되고 있음 

• EU는 7,500억유로 규모의 경기회복기금 편성을 추진하고 있으며 독일, 미국 등도 추가 부양책을 논의하는 중 

코로나19 경제 충격을 극복하기 위한 주요국들의 고강도 재정정책 

코로나19 관련 주요국 재정정책 

자료: KIEP, Goldmansachs, DB금융투자 
주: 규모는 부양책에서 금융정책을 제외한 재정지출 기준 (20.06.04 기준) 

분명 과거와는 달리 중앙은행은 물론 정부지출이 크게 늘었다 

코로나 위기 이후 인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 

구분 대책 재정정책 규모 GDP대비 비율 주요 내용 

미국 

1차 긴급예산법 
(20.03.06) 

83억 달러 

13.5% 

- 미국 내 대응조치(67억): 백신개발, 코로나19 예방, 대응, 향후 10년간 원격 헬스케어 프로그램 마련 
- 국제적 대응조치(16억): 대외원조를 담당하는 국제개발처, 질병통제예방센터, 국무부 배정 

국가비상사태 선포 
(20.03.13) 

500억 달러  - 주 정부에 500억 달러 지원 

2차 긴급예산법 
(20.03.18) 

1000억 달러 
- 노동자의 고용안정을 위해 유급 휴가, 중소기업, 유급휴가 세제혜택, 유급자녀돌봄 휴가 혜택 
- 취약계층 생계지원 프로그램 

추가 긴급 예산 요청 
(20.03.18) 

458억 달러 -보건부, 국방부 지원을 위한 추가 긴급예산 요청  

3차 경기부양법 
(20.03.27) 

2조 2000억 달러 

- 중소기업 대출지원, 대기업 지급 보증, 개인 대상 현금 지원, 실직자 실업보험, 헬스케어 지원 프로그램 
- 개인소득 보조: 전국민 1인당 1,200달러, 자녀당 500달러 지급, 실업수당 인상(2.5천억) 
- 기업체 대출 및 보조: 항공업 등 피해 기업, 주정부 대출, 보증, 투자 지원(5천억), 소상공인 고용유지 지
원(3.5천억) 
- 조세지원: 전년대비 매출 50% 감소 기업 세금 감면, 20년 급여세 인하 및 납부 연기 
- 의료지원: 병원 및 의료서비스 제공자 지원(1.3천억) 

4차 경기부양법 
(20.04.24) 

4840억 달러 
- 중소기업 노동자 급여 지원 대출인 급여보호프로그램(PPP) (3100억) 
- 중소기업 운영자금 대출(600억), 병원 지원(750억), 코로나19 검사(250억)  

계    2조 8881억 달러 

독일 

추가경정예산안 
(20.03.23) 

1,560억 유로 
8.1% 

- 소기업 자영업자 지원(500억), 펜데믹 대응(550억), 의료지원(35억), 실업 및 취약계층 보호(77억), 세수
감수 보전(335억), 금융분야 대응(59억), 기타(4억) 

추가 부양책 
(20.06.04) 

1,300억 유로 
- 부가가치세 인하, 전기차 구입 보조금 확대, 여행 및 숙박업계 지원, 아동수당 지급, 신재생에너지법 분
담금 정부지원 등 
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코로나19 관련 주요국 재정정책 

자료: KIEP, Goldmansachs, DB금융투자 
주: 규모는 부양책에서 금융정책을 제외한 재정지출 기준 (20.06.04 기준) 

코로나19 경제 충격을 극복하기 위한 주요국들의 고강도 재정정책 

분명 과거와는 달리 중앙은행은 물론 정부지출이 크게 늘었다 

코로나 위기 이후 인플레이션 시대의 도래를 예상하는 시각 

구분 대책 재정정책 규모 GDP대비 비율 주요 내용 

프랑스 
추가경정예산안 

(20.04.15) 
1100억 유로 4.7% 

- 임금 보상(240억), 자영업자, 소상공인, 손실 기업 지원(70억), 의료장비 구매(80억), 실업수당 
기간연장(5억) 
- 자영업자 지원을 위한 세금 납부 연기, 소득 공제액 조기 지급, 중소기업 지원 펀드 조성(10억) 

영국 
재정 지출 확대안 

(20.05.14) 
1232억 파운드 5.5% 

- 취약계층 지원 기금, 중소기업 병가수당 보전(70억), 기업지원대책(200억), 복지급여 상향조
정 등(70억) 

스페인 
재정 지출 확대안 

(20.03.17) 
170억 유로 1.5% - 소기업 자영업자 지원, 실업 수당 등 

이탈리아 
긴급법안 

(20.03.16) 
400억 유로 2.6% 

- 기업, 가계에 대출과 주택융자 상환 유예, 일시해고 종업원 급여 지급 지원, 자영업자·계절 
노동자에게 월 600유로 긴급지원금 제공 등 

한국 

1차 추가경정예산안 
(20.03.17) 

11조 7000억원 

3.1% 

- 소상공인, 자영업자 지원, 민생 안정 사업, 감염병 대응, 사업, 감염지역 지원 

2차 추가경정예산안 
(20.04.30) 

12조 2000억원 - 100% 국민재난지원금 

3차 추가경정예산안 
(20.06.03) 

35조 3000억원 
- 경기대응 투자여력 확보(11.4조), 기업·일자리 금융지원(5조), 고용·사회안전망 확충(9.4
조), 경기보강패키지(11.3조) 

일본 

1차 보정예산안 
(20.04.20) 

25조 6000억엔 
10.0% 

- 감염확대 방지 및 의료체계 정비, 고용유지와 사업 지속 지원, 민관 협력에 의한 경제활동 회
복, 강인한 경제구조 구축 등 

2차 보정예산안 
(20.05.27) 

31조 9114억 엔 - 자금지원강화대책, 고용조정 조성금 특례조치 확충, 학교 휴교에 따른 보호자의 휴업지원 등 

중국 
추가부양책 
(20.05.22) 

6.35조 위안 6.4% 
- GDP 대비 재정적자율 3.6%이상으로 확대(1조), 코로나 특별국채(1조) 및 지방정부 특수채 발
행(3.75조), 중앙정부 투자예산(6000억) 

싱가포르 

1차 Unity Budget 
(20.02.18) 

743억 싱가포르 달러 15.4% 

- 피해산업 지원(40억), 가계생활비 지원(16억), 코로나19 사태 대응(8억) 

2차 Resilience Budget 
(20.03.26) 

- 근로자 및 기업 일자리 지원, 코로나19 피해 산업 지원 확대 

3차 Solidarity Budget 
(20.04.06) 

- 가계에 일회성 현금 지원금 제공(11억). 근로자 및 기업 지원 확대(40억) 
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• 미시간 대학교가 발표한 5월 소비자태도지수 조사에서 내년 인플레이션 기대치가  6월 3.25%로 전월 2.1%  대비 1.15%P 급등함 

• 미국 채권시장의10년물 BEI(Breakeven Inflation Rate)와 5년 후 5년 기대 인플레이션 지표도 각국의 대규모 재정 및 금융·통화 정책이 발표된 3월 이후 하

락세를 멈추고 반등함 

• 코로나19가 진정되고 경제가 정상 수준으로 복귀한 이후 구조적 인플레이션이 올 것이라는 관측이 제기되고 있음 

기대 인플레이션 지표도 주요국 대규모 경기 부양책으로 반등  

 미국 금융 시장 기대 인플레이션 지표 변화 

자료: FRED, DB금융투자 

미시간대학교 기대 인플레이션 지표 급등 

자료:  Bloomberg, DB금융투자 

일반인들과 채권시장의 인플레이션 기대심리도 올라가는 중 
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첫번째. 고령화와 생산가능인구의 감소 

두번째. 세계화로 인한 글로벌 경제의 상호 연관성 증가 

세번째. 기술의 발달 

02 

네번째. 임금과 인플레이션의 역학 관계 약화. 세계화 및 기술의 발달에 따른 소득 불평등 심화 

 
지난 40년 가까이 인플레이션이 억눌렸던 원인 



DB Financial Investment 12 

인플레이션이 억눌렸던 원인 

• 고령화와 인구 증가율의 감소는 인플레이션을 억제시킨 근본 원인 

• 미국 생산가능인구 증가율은 1990년대 후반 이후 감소 추세. UN 인구추계에 따르면 2020년대 후반 0%에 근접할 것으로 예상 

• 반 세계화 및 반 이민정책은 상대적으로 고령인구가 많은 선진국의 생산가능인구 감소 속도를 높이는 요인. 이는 자국 노동 공급의 감소를 유발 

인구통계학적 요인. 고령화 

미국 생산가능인구 증감과 성장률 

자료: UN, Bloomberg, DB금융투자 

선진국 인구부양비율 상승 

자료: UN, DB금융투자 

주: 노인부양비율=65세 이상 인구 / 15~64세 인구 x 100 
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인플레이션이 억눌렸던 원인 

금융혁신이 발생한 1980년 이후 통화량(통화정책)이 실물경제에 미치는 영향력 감소 

1980년대 이후 보통예금 이외 예금통화의 비중이 증가 

자료: Bloomberg, Fed, DB금융투자 

1980년 이전에는 통화 공급과 소비 수요와의 상관관계가 높았다 

자료: Bloomberg, Fed, DB금융투자 

• 1980년 이전에는 재화/용역 구매 시 가능한 지급수단은 현금 또는 보통예금을 통한 수표발행 뿐. 저축계좌에서 수표 발행 불가능. 투자계좌에

서 지급계좌로의 자유로운 자금이체 불가능  통화공급 지표와 소비/인플레이션과의 상관관계가 뚜렷 

• 1970년대 후반 금리 규제 완화 및 금융혁신 시기 도래. 보통예금 이외 저축계좌에서도 수표 발행 가능. 신용카드 사용 일반화, 자유로운 대출 

등  금융의 발달은 통화공급과 소비의 관계를 약화시켜 

• Fed도 1980년대 이후 통화량이 경제성장이나 인플레이션 압력을 정확하게 나타내 주는 신뢰성 있는 지표로서의 역할을 하지 못했기 때문에 

통화량의 정책 중요도를 점차 줄여왔음. “더 이상 통화량 지표를 FOMC 정책 목표로 삼지 않겠다”(1993.07 그린스펀 의장 의회 증언)  
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인플레이션이 억눌렸던 원인 

세계화(글로벌 경제의 상호 연관성 증가) 

GVC 참여도가 높을수록 글로벌 요인의 물가 영향력 증가 

자료: BIS, The globalisation of inflation: the growing importance of global value chains (2017.01.09), 

DB금융투자 

글로벌 요인은 각종 물가에 적지 않은 영향을 미치고 있음 

자료: BIS, Has globalization changed the inflation process? (2019.07.04), DB금융투자 

• 최근 수십 년에 걸쳐 글로벌 경제의 상호 연결성이 높아지며 인플레이션 역학도 변화:무역 노출 증가  생산단가하락 소비자물가하락 

• 인플레이션과 경제활동 사이의 연결고리 약화 요인 중 하나는 국제무역의 증가. 둘 사이의 관계가 시간이 지남에 따라 약화되었는데 그 시점은 

1990년대 초부터 진행된 국제무역의 증가와 일치. 중국의 국제무역에 본격 참여(WTO 가입 승인 2001.11) 이후 이러한 현상은 더욱 가속화  

• 글로벌화(globalization)의 일환으로 글로벌공급망(GVC)이 크게 확충된 것도 하나의 요인. 글로벌 가치사슬 확대(중간재 및 서비스 교역 증가)가 

자국 내 인플레이션에 중대한 영향을 미침. GVC 참여도가 높을수록 인플레이션의 글로벌 영향력은 증가 

글로벌벨류체인 지수
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(실질실효환율, 국제유가, 글로벌output gap, 글로벌PPI, 글로벌 상품가격)이 
차지하는 비중의  변화 - 선진국 31개국 분석자료(BIS) 
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인플레이션이 억눌렸던 원인 

• IT 기술 발전  생산단가 하락.  각종 전자제품, 통신서비스 등 가격 하락 

• 미국 PCE 물가지수 중 지난 10년 간 연평균으로 물가상승률이 마이너스를 기록한 품목은 통신비  

• 근본적으로 기술의 발전은 근로자의 임금 협상력을 낮추는 요인. 1980년 이후 높아진 소득 불평등은 이와 연관. 사회 양극화 심화. 소비성향이 높은 

저소득층은 실제로 부가 거의 늘지 않았다  인플레이션을 제한 

 

 

정보통신기술의 발달. 디지털화 

1980년 이후 미국인의 소득 불평등 확대 

자료: WID, DB금융투자 

미국 PCE 통신비 구성 항목의 연평균 상승률 기여도 

자료: BEA, DB금융투자 
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인플레이션이 억눌렸던 원인 

임금과 인플레이션의 관계 약화 

서비스는 전체 노동생산성 향상에 오히려 역기여하는 분야 

자료: OECD, DB금융투자 

미국 전체 노동인구에서 제조업 분야의 비중은 지속적으로 감소 

자료: BLS, DB금융투자 

• 생산성 향상 측면에서 서비스업 임금 상승률은 제조업보다 정체될 수 밖에 없음 

• 수십 년에 걸쳐 노동인력은 주로 서비스 분야에 치중되어 왔으며 제조업 분야 일자리는 감소. 기술의 발달로 이러한 추세는 지속될 것 

• 인플레이션과 연관성이 높은 총 노동소득은 노동인력 증감, 임금, 근로시간의 함수. 임금상승률 한 가지 지표로 판단할 수 없음 

• 경제는 갈수록 다양한 저임금 서비스 직종을 양산해 내고 있으며 상대적으로 우량의 제조업 일자리는 줄어. 일자리가 증가를 보이는 유일한  

고소득 서비스 직종은 재무, 회계, 보험, 법무 등의 전문직종 뿐으로 이 부문은 비중이 작아서 인플레이션의 향방을 결정하지 못함 

• 임금상승을 통한 인플레이션 압력 약화는 이러한 노동시장 구조변화와 기술의 발전, 글로벌 요인의 영향력이 더해졌기 때문 
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참고. Great Inflation 시대(1965~1982) 

Great Inflation 시대: 높은 임금과 유가, 그리고 약 달러 

미국 실업률과 자연실업률 추정치 

자료: CBO, BLS, DB금융투자 

미국의 임금 및 소비자물가 상승률 

자료: BLS, Bloomberg, DB금융투자 

• 연평균 소비자물가(CPI) 상승률 1965년~1970년 5.0%, 1971년~1982년 8.5% 

• 1965~1973: 수요견인 인플레이션(실업률이 자연실업률을 크게 하회), 60년대 이후 미국에서 노동조합이 사회적 지지를 얻게 되고 정부 정책 

방향도 고용 증대에 초점을 맞추며 명목임금 상승률이 높아지기 시작한 점도 고 인플레이션의 배경. 2차 세계대전 이후 1946년 고용법 제정으

로 완전고용이라는 임무가 연준에 부과된 이후 1978년 완전고용 및 균형성장법(Full Emloyment and Balanced Growth Act) 제정 

• 1974~1982: 비용인상 인플레이션(1973 1차, 1979년 2차 석유파동 / 1971년 닉슨 대통령의 금 태환 중단 선언 이후 달러 약세) 
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첫번째. 팬데믹의 흉터와 대규모 부채 증가로 높은 금리를 감당하기 어려워진 거시경제 환경 

          정부부채 관리를 위해 장기간 저금리 환경 지속. 낮아진 중립금리로 인하여 낮은 시장금리에도 인플레이션 유발 가능성 제한  

두번째. 높아진 불확실성으로 민간 경제주체들의 예방적 동기의 저축 성향이 높아질 전망 

           대규모 부양에도 훼손된 성장 잠재력으로 가계와 기업은 필요 이상의 소비/실물 투자보다는 저축 또는 자산시장 투자 유인이 높을 것 

03 
대규모 경기 부양에도 인플레이션이 오기  
어려운 이유 
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코로나 이후의 세상에서 기존 인플레이션 역학에 변화가 있을까? 

1980년대 이후  
인플레이션이 억눌렸던 요인 

고령화, 생산가능인구 증가율 하락 

세계화 

기술의 발전 

임금 협상력 약화 

소득 불평등 심화 

코로나 이후 세상에서  
해당 요인들의 변화 여부 

고령화 현상 심화 

일부 후퇴. 제품물가 상승 요인이 될 수는 있으나 리쇼어링은 이미 진행중이었고 GVC 약화와 물가 상승과의 관계는 불분명. 한편 

비 대면 수요 증가 /기술 발전으로 서비스업 교역은 오히려 늘어날 개연성. 교역 가능 서비스가 늘어나게 되면 물가는 하락. 다른 

측면에서 세계화 후퇴로 이민이 줄어든다면 고령화에 직면한 선진국 성장에 역풍. 이는 물가 하락 요인 

가속화로 물가 하락 요인으로 작용 

일부 리쇼어링 섹터에서 협상력 강화. 하지만 고도의 기술화된 시대에서는 대면 서비스업을 중심으로 임금 협상력은 오히려 줄어

들 개연성. 자본의 노동력 대체 기조 가속화로 임금 협상력은 지속적으로 낮을 전망 

재정정책 위주의 부양(기본소득 논의 등)은 소득 불평등 완화에 기여. 다만 MMT 이론에서 주장하는 제한 없는 재정적자 확대는 여

러 현실적 문제에 봉착. 기본적으로 소득 양극화 기조가 해소되며 인플레이션을 일으키기는 어려움. 오히려 비대면을 지향하는 기

술의 발달은 소득 양극화를 더욱 확대시킬 전망 

대규모 경기 부양에도 인플레이션이 오기 어려운 이유 
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코로나 이후의 거시경제: 업그레이드 된 빚더미 

대규모 부채로 높은 금리를 감당하기 어려운 환경 

높은 부채 부담은 실질 중립금리 하락 요인 

자료: BIS, NY Fed(Holston-Laubach-Williams (2017) model), DB금융투자 

주: 정부, 가계, 비금융기업 부채 합계 

미 의회예산국의 정부 부채 규모(%GDP) 전망 

자료: CBO, DB금융투자 

• 미국 정부부채(%GDP) 2020년 말 101%, 2021년 말 108% 예상. 2차 세계대전 직후 직전 최대치를 넘어서는 수준(CBO, 20.04.27) 

• 부채 부담으로 인한 잠재성장률 악화로 중립금리는 하락압력을 받을 전망  시장금리는 지속적으로 낮은 수준에 머무를 듯 

0

20

40

60

80

100

120

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

미국 정부부채비율 (%GDP) 

2020년 101% 
2021년 108% 

1946년 
106.1% 

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

3000

1

2

3

4

5

6

61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 01 05 09 13 17 21 25

미국 실질자연이자율(좌) 비금융부문 총부채(우, 역축) 
(%) (% GDP,역축) 

대규모 경기 부양에도 인플레이션이 오기 어려운 이유 



DB Financial Investment 21 

대규모 부채 유지를 위해서는 이자율 < 성장률  

대규모 정부부채를 안정적으로 가져가기 위해서는 이자율을 성장률보다 낮게 유지시켜야 함 

정부부채 역학 방정식 D = -b + (r-g)D       D:정부부채(%GDP), b:기초재정수지(%GDP), r:이자율, g:성장률               

열기구 안의 뜨거운 공기: r (이자율) 

모래주머니: g (GDP성장률) 

r(이자율) > g(성장률) : GDP 대비 정부부채 비율 ↑ 

r(이자율) > g(성장률) : GDP 대비 정부부채 비율 ↓ 

r(이자율) = g(성장률) : GDP 대비 정부부채 비율 불변 

열기구의 상하 움직임 

= GDP 대비 정부부채 비율의 증감 

  

 

성장률 대비 이자율이 낮다면 부채 부담은 크지 않아 

자료: Bloomberg,  DB금융투자 

주: 실질금리는 10년 국채금리의 5년 이동평균에서 CPI를 차감 
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수익률 곡선 통제(YCC) 도입 관련 연준 위원들의 최근 발언 

자료: 언론보도 종합, DB금융투자 

22 

저금리 유지를 위한 완화적 통화정책 계속될 듯 

당장 성장률 제고가 어렵다면 낮은 정책금리 상당 기간 지속 

1942~1951 중 연준의 만기 별 재무부 증권 누적 보유량 추이 

자료: Fed, Targeting the Yield Curve: The Experience of the Federal Reserve, 1942-51 

• 저금리 유지를 위해 연준의 통화정책은 상당 기간 완화적으로 갈 듯. 6월 FOMC 최소 2022년까지 제로금리 유지 의지 

• 정부의 대규모 자금 조달이 불가피한 가운데 조달 비용 절감을 위하여 필요하다면 1942~1951 운영했던 수익률 곡선 통제 도입도 고려 

• 장기간 저금리에도 불구하고 낮아진 성장률 및 중립금리로 인플레이션이 유발되기는 쉽지 않은 환경 

성명 직책 최근 YCC 도입 관련 발언 

리처드 
클라리다 

부의장 
일정에 기반한 가이던스를 자연스럽게 보충해주는 
것이거나 금리를 일정 기간 특정 수준으로 유지하겠
다는 약속이 될 수 있음 

라엘 
브레이너드 

연준이사 
다음 침체 상황에서는 공격적인 통화정책이 필요.    
'수익률 곡선 제어' 등이 도입될 수 있어 

존 
윌리엄스 

뉴욕 
연은 
총재 

다른 나라들도 사용하고 있는 이 정책은 포워드 가
이던스나 다른 정책 등을 잠재적으로 보충해줄 수 
있는 도구라고 생각 

제임스 
불라드 

세인트루이스 
연은총재 

향후 고려할 사안임은 맞으나 금리가 오랫동안 낮은 
수준을 유지할 것으로 예상되기 때문에 강한 포워드 
가이던스를 채택할 근거 부재 

T-bill

만기 90일 이내

중기채권

만기90일~5년
장기채권

만기5년 이상

대규모 경기 부양에도 인플레이션이 오기 어려운 이유 
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의도적인 인플레이션 유발은 구시대적 발상? 

무조건적인 인플레이션 유발이 정부부채를 줄여줄 수 없다 

중립금리(자연이자율)가 낮다면 일부 높은 물가를 용인할 필요 

자료: Brookings, The close relationship between the natural rate of interest and optimal inflation target 

성장률과 이자율의 갭이 정부부채 축소의 핵심이다 

자료: CBO, Bloomberg, DB금융투자 
주: 명목금리는 10년 국채수익률 연평균값, 재정적자 데이터는 1962년부터 
재정적자인 경우 양의 값, 재정흑자인 경우 음의 값. 2020년 재정적자는 CBO 추정치 

• 부채의 실질가치 감소를 위해 인플레이션을 유발시킬 것이란 시각도 존재. 정부부채 축소를 위한 옵션 중 하나인 것은 분명하지만 무조건적인 
인플레이션이 부채 관리에 도움을 주지는 않음. 정부부채 축소에 기여하기 위해서는 정부 지출의 목표가 인플레이션과 상충되지 않아야 함. 하

지만 인플레이션은 저소득층을 중심으로 구매력 저하를 불러와 정부 지출의 효과를 그만큼 반감시킴. 게다가 소득 양극화는 더욱 확대 

• 2차 세계대전 이후의 정부부채 축소가 인플레이션 유발 때문이었다는 시각도 있으나 근본적으로는 당시 YCC(1942~1951)를 통해 시장금리
를 낮게 통제했고 동시에 높은 성장률을 지속적으로 유지했기 때문. 1948~1951 기간 중 성장률과 장기금리의 갭은 평균 6.4%p에 달함 

• 낮아진 중립금리 환경에서 일정 부분 인플레이션은 용인할 것. 다만 이는 고압경제 성격이지 부채 축소를 위한 인플레이션 유발은 아님. 일정 

수준 이상 경기 과열 시 출구전략에 나설 것. 만약 중앙은행의 독립성이 훼손될 정도로 정부 재정의 역할이 확대된다면 이는 인플레이션 요인 

• 증세도 부채 관리 옵션 중 하나. 현재는 적자재정에 대한 거부감이 적으나 향후 증세 가능성도 염두 할 필요. 참고로 빌 클린턴 정부 시절 1990

년대 후반에는 사회복지 지출 구조조정(복지개혁법안)과 개인소득세 최고 세율 인상(부자 증세)을 통해 흑자재정을 달성했던 바 있음 
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연준의 통화 공급 확대에도 시중 통화량 증가는 제한될 듯 

중앙은행이 뿌린 돈(현찰 제외)은 민간 경제주체가 쓸 수 있는 돈이 아님 

본원화폐 공급 대비 시중 통화  증가가 미미할 경우 통화승수 하락 

자료: Fed, 전미부동산협회, Bloomberg, DB금융투자 

• 민간보유화폐(시중 통화량)는 중앙은행의 의지로 통제할 수 없음. 시중 통화량의  

대부분은 예금은행이 창조한 화폐. 중앙은행 공급 본원화폐의 대부분을 차지하는 

지급준비금은 은행과 거래할 때 사용하는 화폐로 민간이 쓰는 화폐가 아님. 민간이 

보유한 화폐 중 중앙은행이 공급한 본원화폐는 지폐와 동전과 같은 현금만 해당되

고 이는 시중 통화량의 극히 일부. 즉 시중 통화량 증감은 중앙은행이 아닌 시중은

행의 의지(대출 인센티브, 국내 수요, 금융규제에 영향 받음). 중앙은행이 아무리 통

화공급 늘려도 은행이 예금통화를 많이 창조하지 않으면 시중에 돈은 생각만큼 늘

지 않음(=통화승수 하락) 

본원통화 

지급준비금 
=중앙은행예치금 
+시재금 

M2 

M1 

은행보유화폐 

민간보유화폐 

유통현금 
(지폐/동전) 

중앙은행이 공급 

시중은행이 창조 
(대출을 통해서) 

0

2

4

6

8

10

12

14

50 59 68 77 86 95 04 13 22

M2통화승수 
(승수) 

22.3  

7.0  
4.4  

0.3  

-1.6  -5

0

5

10

15

20

25

본
원

통
화

 

M
2
 통

화
량

 

명
목

G
D
P
 

주
식

시
장

시
가

총
액

 

주
택

가
격

 

2004~2009

(%, 해당 기간 중 연평균 증가율) 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

시중은행보유화폐 

(지급준비금) 

민간보유화폐 

(M2) 

2002.12

2014.12

2020.04

(십억달러) 
자료: Fed, DB금융투자 
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시중 통화량이 실물로 유입되는 정도 제한적 

시중은행의 대출로 돈이 민간으로 풀려도 그 돈이 실물 거래에 사용되지 않으면 인플레이션은 발생하지 않음 

불어난 통화량이 실물보다 자산시장으로 유입 시 성장 제고효과 낮음 

자료: Fed, 전미부동산협회, Bloomberg, DB금융투자 

위기 이후에는 항상 통화량이 큰 폭으로 늘었다 

자료: Fed, Bloomberg, DB금융투자 

• 연준의 본원화폐 공급 중 상당부분을 시중은행이 연준에 예치시켜 지급준비금으로 남아있으나 시중에 통화가 안 풀린 건 아님. 예금은행이 

통화를 창출해도 실제 거래를 통해 부가가치가 창출되지 않으면 GDP에는 영향 없음(=화폐유통속도 하락) 

• 명목GDP성장률, 주식시가총액, 주택가격 비교 시 실제로 풀린 돈이 주식시장 및 부동산시장 같은 자산시장으로 대거 유입 
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높은 불확실성으로 가계와 기업의 저축 성향 증가 

위기 이후에는 불확실성에 대비하기 위한 저축 수요 증가 

금융위기 이후 불확실성으로 기업의 저축 성향 강화되었던 경험 

자료: IMF 

 미국 저소득 가계의 부채 부담 확대로 저축 성향 커질 듯 

자료: Fed, DB금융투자 

• 코로나19를 겪으며 예측이란 불가능하고 통제도 어렵다는 것을 경험. 높은 불확실성의 세계에서 가계/기업의 예비적 저축 수요는 늘어날 것 

• 통상적으로 위기 이후에는 저축 수요가 증가 

• 특히 저소득층으로 갈수록 레버리지가 높은 수준. 정부의 정책 지원에도 저소득 가계의 소비수요 증가는 제한적일 것 

0

5

10

15

20

25

30

하위20% 20~40% 40~60% 60~80% 80~99% 상위1%

소득 분위별 가계 레버리지

(부채/자산 비율)

(%)

미국 가계 평균 12.3%

(2019.4Q)

10

15

20

90 00 10 20

(%) 가계평균레버리지

대규모 경기 부양에도 인플레이션이 오기 어려운 이유 



DB Financial Investment 27 

경제활동 재개에도 팬데믹의 흉터는 깊다 

잠재 수준의 성장세와 실업률 회복에 오랜 시간이 소요  

손실된 일자리 회복에도 많은 시간이 필요. 수요 부진 길어질 듯 

자료: BLS, DB금융투자 

연준의 미국 성장 경로에 대한 전망, 코로나 이전 수준 복귀 불가 

자료: Fed, DB금융투자 

• 대규모 경기 부양과 경제활동 정상화에도 코로나 이전의 성장 경로 회복은 사실상 불가능 

• 팬데믹으로 인하여 손실된 일자리는 전체의 13%(5월 기준). 정부의 현금 및 실업수당 지급에도 손실된 구매력을 보전하기에는 부족 

• 보통 위기 후 고용이 정상 수준으로 회복되기까지는 오랜 시간이 소요. 08년 위기 때보다 회복 속도는 빠르겠으나 본격 회복을 논하기는 이름 
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수요가 회복된다 해도 물가 상승에는 한계 

• 근원 PCE 를 구성하는 항목 가운데 경기에 민감하지 않은 항목 비중 60% 

• 경기 민감 항목은 주거비, 음식서비스, 여가서비스(항공료, 유람선, 오락/문화)  

• 경기 비민감 항목은 주로 헬스케어, 그 외 금융서비스, 의류, 운송, 교육. 주로 정부의 정책,  기술 혁신, 글로벌 무역 등에 의해 결정되는 품목들 

 

경기와 무관하게 움직이는 물가 항목의 비중이 전체의 60% 

근원PCE 중 경기 비 민감 항목(60%)의 필립스 곡선 

자료: SF Fed, DB금융투자 

주: 1988.01 ~ 2020.03 데이터 

근원PCE 중 경기 민감 항목(40%)의 필립스 곡선 

자료: SF Fed, DB금융투자 

주: 1988.01 ~ 2020.03 데이터 
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장기적 달러 약세로 인한 인플레이션 가능성? 

대규모 적자 재정에도 주요국 중장기 펀더멘털 우위로 달러 약세 제한적 

역설적으로 대규모 정부지출이 빠른 경기 회복력으로 연결될 듯 

자료: 각국 정부, IMF, DB금융투자 

미국의 쌍둥이 적자와 달러인덱스 

자료: CBO, Bloomberg, DB금융투자 

• 정부의 대규모 지출로 올해 재정적자는 17.9%까지 확대될 것으로 전망(CBO, 20.04.27) 

• 일반적으로 미국의 쌍둥이 적자 확대는 달러 약세 요인으로 작용 

• 하지만 주요국과의 펀더멘털 격차도 달러가치를 설명하는 주요 변수. 향후 언택트 등 4차 산업혁명 분야에서 미국의 기술이 앞서 있고 대규모 

재정지출로 경기 회복력은 달러 인덱스 구성 상위 비중 국가의 통화인 유로, 엔 대비 우위  대규모 재정적자에도 장기적 달러 약세 압력 제한 
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첫번째. 글로벌 제조업 공급망 다변화 및 자국으로의 생산기지 우선 확보 움직임 

          글로벌 공급망(GVC)은 2010년을 정점으로 이미 추세적으로 약화되는 중  

          일부 내구 소비재를 중심으로 가격 인상 요인이 될 수 있으나 낮아진 상품의 물가지수 내 비중으로 영향력은 제한적 

두번째. 비대면 기술 지향으로의 전환은 서비스업 물가 하락 요인 

          언택트 기술은 서비스업 교역 확대의 Key. 코로나를 계기로 비 대면 기술 개발 활성화. 향후 서비스업 교역 늘어날 개연성 충분 

          코로나 이후 시대의 생활패턴 변화(오프라인 서비스의 온라인화, 홈코노미 등)도 서비스 물가를 낮출 것으로 예상 

세번째. 예외적으로 인플레이션을 불러올 수 있는 변수 

          MMT(현대화폐이론)의 현실화 시 인플레이션 유발 가능. 하지만 몇 가지 제약조건이 존재하여 실제 적용 가능성은 낮음 

          그 외 원자재 가격 급등, 생산가능인구 급증, 물리적 전쟁, 자급자족에 준하는 폐쇄경제로의 복귀 등과 같은 비현실적 조건 충족 시 인플레 가능 

04 

코로나 이후의 환경 변화와 인플레이션 
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GVC 약화가 전체 소비자물가를 끌어올리는 데에는 한계 

저렴한 인건비 국가로의 생산설비 집중은 이미 느슨해지는 추세 

자료: FT, DB금융투자 

내구재 품목은 GVC와 연관성이 일부 존재함 

자료: UNCTAD, WITS, DB금융투자 

주: GVC는 전체 수출금액 중 해외부가가치(FVA)와 국내부가가치(DVX) 비중의 합계로 계산 

비거주자의 해외직접투자(FDI) 금액 유입액

(%GDP, 4개 분기 이동평균)

• 신흥국의 인건비 증가로 노동 집약적 산업을 중심으로 이미 리쇼어링이 진행 중에 있음. 이머징 시장에서의 외국인 직접투자 금액(GDP 대비)은 2007년 

4.4%에서 2% 이하로 감소. 선진국과 신흥국 간 기술 및 생산비용 격차가 줄어들면서 GVC참여도는 2010년을 정점으로 감소하는 추세  

• GVC 약화가 소비자물가를 끌어올리는 지 여부에 대해서는 생산비용의 증가를 일부 제품가격에 전가할 수 있겠으나 양자 간 관계가 명확하지 않음. 최근 

2년 간 미/중 관세 분쟁에도 소비자물가가 유의미하게 상승하지 않음. 다만 중간재 투입 비중이 높은 내구재 품목의 경우 소비자물가와 일부 연관성을 

보이며 향후 GVC가 추가 약화될 경우 일부 물가 상승요인으로 작용할 수는 있음. 하지만 전체 PCE물가 중 내구재 상품 비중은 10%에 불과 

• 한편 최근에는 제조업과 ICT서비스가 연계된 스마트 팩토리가 늘어나는 등 비대면 기술 발전 시 GVC는 서비스를 중심으로 강화되는 분야도 존재. 무차

별적 탈 세계화 가능성은 제한적일 전망 

GVC는 이미 2010년을 정점으로 느슨해지는 추세. 상품이 소비자물가에서 차지하는 비중도 점차 줄어들어 
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밸류체인과 관련이 적은 서비스 물가가 전체 물가 수준을 좌우한다 

미국 PCE물가지수에서 서비스가 차지하는 비중은 70%  

1990년 이후 상품물가는 전체 물가상승에 전혀 기여하지 못했다 

자료: BEA, DB금융투자 

PCE 물가지수에서 상품 vs 서비스의 비중 추이 

자료: BEA, DB금융투자 
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• PCE물가는 실제 매월 지출 금액을 기준으로 가중치를 산정. 서비스 지출의 비중이 점차 높아짐 

• PCE물가지수 구성 항목 중 상품/서비스의 비중: 1960년 상품 54%, 서비스 46%  2019년 상품 31%, 서비스 69% 

• 1990년 이후 상품물가는 물가상승에 전혀 기여하지 못함. 서비스물가가 전체 물가지수를 좌우 

• 글로벌 공급망(GVC) 재편으로 일부 상품가격이 오르더라도 전체 물가에 미치는 영향은 제한적일 것  
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비대면 기술이 더해질 시 글로벌 서비스업 교역은 크게 증가 

 

자료: WTO(The future of services trade, 2019), DB금융투자 
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코로나가 촉발시킨 비대면 기술 발달로 서비스 교역 확대 전망 

비대면 기술은 서비스업 교역 확대를 위한 Key Factor. 코로나로 인한 언택트 기술 지향  글로벌 서비스 교역 확대시킬 것 

서비스업종별 점유율과 성장률. 최근 정보/통신 성장세 가파름 

자료: WTO(World Trade Statistical Review 2019), PwC, DB금융투자 

• 서비스업은 전 세계 GDP의 70%를 차지하고 글로벌 교역도 빠르게 증가하는 추세. 하지만 상대적으로 높은 거래비용과 국가별 정책 제약으로 상

품 대비 교역 비중이 낮으며 비교역재로 인식되어 왔음. 높은 거래비용의 원인은 서비스의 대면 속성 때문 

• WTO는 IT 기술의 발전, 특히 비대면 기술이 더해질 시 국가 간 서비스 거래비용 감소로 교역량이 크게 늘어날 수 있다고 전망. 2018년 21%인 서

비스 교역 비중은 비대면 기술 발전 시 2040년 30%까지 증가할 수 있을 것으로 전망(정책 제약 장벽 완화 시 50%까지 상승) 

• 코로나 촉발 이전부터 서비스 교역의 핵심 과제였던 언택트 기술 발전이 코로나를 계기로 가속화될 개연성이 높음. 서비스업의 비대면화가 이루어

질 경우 제품과는 달리 GVC 약화 위험에서 상대적으로 자유로움  

• 당장은 아니겠으나 장기적으로 기술 발전과 결부되어 서비스 교역이 증가할 경우 이는 경쟁 심화  서비스 물가 안정 요인으로 작용할 수 있음  
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미국은 서비스 최대 수출국 

자료: WTO(World Trade Statistical Review 2019), DB금융투자 
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서비스업 교역 확대 및 생활패턴 변화는 서비스 물가 하락 요인 

글로벌 서비스업 내 미국의 위상과 오프라인 서비스의 온라인화/홈코노미 성장 

미국은 서비스 수지 흑자국. 서비스업의 탈 세계화 가능성 제한 

자료: Bloomberg, DB금융투자 

• 미국은 최대 서비스 수출국이며 서비스 수지 흑자를 지속적으로 유지 중. 앞선 4차 산업혁명 기술로 향후에도 미국은 글로벌 서비스업을 선

도할 것. 보호무역주의를 지향하더라도 완전한 탈 세계화가 이루어질 가능성은 제한적인데다가 서비스업 교역은 오히려 활성화될 전망 

• 코로나 이후의 생활패턴 변화도 기술의 발달과 결부되어 장기적으로는 서비스 물가 하락에 기여할 것으로 예상. 비대면/나홀로 문화의 확산

은 오프라인 음식점과 문화 서비스 공간에 대한 수요를 줄이고 온라인/홈코노미 등으로 대체. 홈코노미는 코로나로 인한 일시적 소비현상이

라기 보다 이미 자리잡은 트랜드고 코로나가 이를 가속화, 향후 높은 성장이 예상되는 분야임  오프라인 공간 임차료가 원가에서 제외되고 

IT기술과 결합되어 자본의 서비스 노동인력 일부 대체 시 서비스 가격 인하 요인으로 작용할 수 있음   

 

0

20

40

60

80

100

2018년 전 세계 

상품 수출 점유율 

2018년 전 세계 

서비스 수출 점유율 

미국 유럽 

중국 아시아(ex중국) 

(%) 

14  

7  
6  

5  5  4  
4  4  3  3  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

미
국

 

영
국

 

독
일

 

프
랑

스
 

중
국

 

네
덜

란
드

 

아
일

랜
드

 

인
도

 

일
본

 

싱
가

포
르

 

서비스수출점유율 상위10개국 (%) 

-0.6

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

무역수지, 상품 무역수지, 서비스 
(%GDP) 

코로나 이후의 환경 변화와 인플레이션 



DB Financial Investment 35 

비대면(Untact) 기술은 근로소득 불평등을 확대 

대면 접촉 강도가 낮은(높은) 분야에 고(저)임금 일자리가 많다 

실제로 코로나19로 인한 일자리 상실은 저임금 업종에 집중 

자료: BLS, DB금융투자 

대면 접촉강도에 따른 일자리 분류 (세인트루이스 연은 보고서) 

자료: St. Louis Fed (Social Distancing and Contact-Intensive Occupations, 2020.03.24), DB금융투자 
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• 업종마다 차이가 있으나 평균적으로 대면 접촉 강도가 높을수록 저임금 일자리일 가능성이 높음 

• 낮은 접촉강도의 일자리(언택트 시대에 구조조정 가능성이 상대적으로 낮음): 미국 전체 노동인구 중 27%. 전체 노동소득의 37% 

• 중간~높은 접촉강도의 일자리(언택트 시대에 구조조정 가능성이 상대적으로 높음): 미국 전체 노동인구 중 73%. 전체 노동소득의 63%  

• 대면접촉 강도가 높은 직업 중 일부 원격/비대면 대체가 가능한 분야도 상대적으로 고임금 일자리(의료서비스, 교육서비스 등) 

• 코로나19를 계기로 앞당겨진 언택트 시대는 노동소득 불평등이 더욱 확대되는 환경일 것 
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대규모 정부 지출 중 민간으로의 소득 이전이 소비에 미치는 효과는 작다 

• 일본은 과거 1999, 2009년 두 차례에 걸쳐 상품권과 현금을 살포했던 사례가 있었음 

• 일본에서 이루어진 후속 연구들에 따르면, 상품권이나 현금이나 돈이 축장되는 정도는 마찬가지였음 

• 대략 살포한 자금의 68%가 저축, 32%만 소비에 쓰였으며 상품권도 할인깡이나 기존 소비에 쓸 돈을 대신할 뿐이므로 소비 증진 효과는 제한적이었음 

일본의 현금 살포 사례를 살펴보면 민간으로의 소득이전(=현금살포)이 소비를 구조적으로 늘린다는 증거는 부족 

일본 사례로 본 상품권과 현금 살포시의 효과(기대와 현실) 

자료:  일본 내각부 지방 창생 추진실(内閣府地方創生推進室) 보고서, DB금융투자  

기존 소비와 중복되지 않고 신규로 소비 
(정부가 지급한 상품권, 또는 현금 이용) 

정책 전의 기대 현실 

신규소비 
(현금이나 상품권의 32%) 

소비 증가는 
일시적인 효
과만 가져왔
음 
 
상품권이던  
현금이던  
결과는 동일 

코로나 이후의 환경 변화와 인플레이션 

불황으로 인
해 감소했던 
소비가 현금
(상품권) 살
포로 추가되
어 늘어날 것
으로 기대 

원래 사용했어야 할 소비를 상품권이나 정부 
지급 현금으로 소비하고 남는 돈을 저축 

(68%) 
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예외적으로 인플레가 올 수 있는 환경: MMT(현대화폐이론)의 현실화 

• MMT는 중앙은행을 인정하지 않으며 화폐는 국가의 과세 목적에 따른 수단으로서 발명된 것으로 간주(화폐국정설: The State Theory of Money) 

• 대폭적인 인플레이션이 오지 않는 한 대규모 정부 부채는 문제가 없으며 정부 지출이 고용을 보장하도록 함. 인플레나 통화량은 조세정책으로 조절 

 

MMT는 많은 오해를 받고 있지만 쓰레기까지는 아니다  

MMT이론에서는 정부와 중앙은행이 하나임. 정부는 빚을 내도 부도날 수 없으며 조세정책으로 통화량을 조절 

자료: Rose Conlon, Marketplace, DB금융투자 
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• MMT를 단순히 정부가 부채를 늘리고 이를 중앙은행이 매입하면서 재정지출을 늘리는 것으로 이해하는 사람들이 많음 

1) 이 과정에서 MMT가 인플레이션을 신경 쓰지 않는 것은 아님. 인플레가 나타날 경우 MMT는 이를 저지하기 위해 재정지출을 중단하고 세금을 통해 

초과 유동성을 흡수해야 한다고 주장 

• 현재 이미 시행하고 있는 코로나로 인한 정부의 재정지출 확대와 양적완화는 진정한 의미의 MMT라고 보기 어려움 

1) MMT는 정부가 부채를 통해 재정지출을 늘리고 늘어난 부채를 중앙은행이 매입하는 것이 다가 아님 

2) 그보다는 전통 경제학의 금과옥조인 균형 재정론, 중앙은행의 독립성 등을 전면 부정한다는 점이 중요 

 

 

 

MMT를 오해 없이 제대로 이해하기 

MMT는 제대로 이해하기 어렵지만 쓰레기까지는 아니다  

화폐에 대한 관점, 재정건전성, 중앙은행 독립성 등에 대한 기존 이론의 
생각을 모두 바꿔야 MMT라고 할 수 있음 

자료: Kingdom Economics 

3) 이는 결과적으로 화폐에 대한 관점이 다르기 때문. MMT는 화폐

를 국가가 경제활동과 과세의 편의를 위해 만들어낸 교환권일 뿐이

라고 주장 

• 진정한 MMT란 정부와 의회, 국민들이 모두 다음의 관념에 동의하

는 것. 즉, 자국화폐로 발행된 국가부채가 절대로 부도날 수 없으며 

인플레가 심해지지 않는 한 재정적자는 아무런 문제가 없다는 것 

• 가령 기본소득을 주장하면서 재정적자를 걱정하는 것은 MMT가 아

님. 반면 기본소득을 주장하면서 인플레이션이 온다면 세금을 통해 

통제하자는 것은 MMT라고 할 수 있음  
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• MMT는 非기축통화국에서 작동 여부가 불확실 

1) 대규모 재정적자와 화폐 발행시 신흥국은 환율 경로를 통해 인플레이션 압력이 커져서 지속 불가능할 수 있음 

• 기축통화국이더라도 완전고용 상태에서는 MMT가 작동하기 어렵고 인플레 부작용 커져 

1) MMT의 기본 의도는 인플레 제약하에서 정부 지출을 파격적으로 늘림으로써 국민의 고용복지를 실현하는 것 

2) 그러나 만약 고용갭이 0에 가까운 완전고용 상태라면 MMT를 시행하더라도 추가적인 고용 증진은 없는 채 인플레 압력만 발생시킴 

3) 현재 미국이나 유럽의 실업률은 코로나 이전에 사실상 완전고용에 가까웠던 상태. 따라서 MMT를 실시하면 효과는 제한적인 반면 부작용은 커짐 

• MMT에서 가정하는 세율의 탄력적인 조정은 현실적으로 불가능 

1) MMT는 정부와 중앙은행을 분리해서 생각하지 않음. 결과적으로 세수는 통화량을 조절하기 위한 수단이 될 수 있음 

2) 만약 인플레가 발생할 경우 중앙은행이 금리를 올리거나 시중 통화량을 조절하듯이 MMT에서는 세수를 늘릴 수 있는 수단이 필요. 그러나 현실적으
로 조세저항과 정치인들의 지지율 관리 때문에 세율을 탄력적으로 높이거나 세수 기반을 넓히기가 어려움. 이는 결과적으로 MMT가 작동하지 않을 수 
있음을 암시 

•  MMT의 원활한 시행을 위해서는 충분히 낮은 이자율이 필요 

1) 정부지출이 크게 늘어야 하는데 정부의 조달 비용이 커진다면 결과적으로 금리가 낮을 때 보다 부채가 겉잡을 수 없이 커지고 통화량 증가 속도가 매
우 가팔라짐. 이는 MMT시행의 안정성을 해칠 수 있음 

2) 현재 선진국을 제외한 대부분의 국가들은 MMT를 실시할 만큼 이자율이 충분히 낮지 않음  

MMT가 효과를 보기 위해서는 몇 가지 전제조건이 필요 

MMT가 이론이 되기 어려운 이유는 특정한 조건에서만 성립하기 때문 

코로나 이후의 환경 변화와 인플레이션 
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기본소득제 도입 시 인플레이션이 올 수 있으나 현실적인 한계 존재 

 기본소득제 시행 해외 주요 사례 

자료: 언론자료, DB금융투자 

기본소득제 도입을 찬성·반대하는 이유 

자료:  마크로밀엠브레인, DB금융투자  

주: 전국 만 15-59세 1000명 대상, 복수응답 

예외적으로 인플레가 올 수 있는 환경: 기본소득제 도입 정치권 움직임  
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찬성하는 이유 반대하는 이유 (%) 국가 기간 내용 

미국  
알래스카주 

1982~ 
- 1982 년 부 터  원 유 수 입 으 로  조 성 한  알 래 스 카 영 구 기                   

금으로 모든 주민들 대상 연 1,200달러 지급 

핀란드 
2017.01 
~2019.01 

- 2년 간 실업자 중 무작위로 2천 명을 선발해 월 560유로(약 70만
원)씩 지급하는 실험을 진행 

- 수급자들의 노동시장 참여 효과가 없어 정부가 '실패' 인정 

캐나다  
온타리오주 

2017.07 
~2018.08 

- 저소득층 4000명에게 매달 1320캐나다달러(약 119만원)을 지급하
는 실험을 3년간 계획했으나 재원 부족으로 1년 만에 중단 

스위스 2016.06 

- 18세 이상 모든 성인에게 월 2500스위스프랑(약 300만원), 어린이
와 청소년에게도 650스위스프랑(78만원)을 주는 기본소득안을 국
민투표에 부침 

- 세금인상, 이민자 대거 유입 가능성 등으로 투표자의 76.7%가 반
대해 부결 

• 최근 국내 정치권에서 기본소득제 도입이 차기 대선 어젠다로 부상함. 코로나19발 경기 침체를 계기로 스페인, 이탈리아, 포르투갈 3개국은 범EU 기본소득제 

도입을 EU에 제안 

• 기본소득제는 모든 사회구성원 개인에게, 자산 심사와 노동 요구 없이, 매달 지속적으로, 기본적 생활이 가능할 정도의 충분한 현금을 지급하는 제도 

• 노동과 무관하게 소득이 지급될 경우 노동시간 당 통화가치가 감소해 경제활동 참가율과 산출량이 감소하고 세율이 인상되어 인플레이션이 발생할 수 있음. 

생필품 및 서비스 수요 증가로 수요견인 인플레이션 압력도 발생 

• 재원 마련을 위해 소득 상위 1% 세금 인상, 고가 소비재에 대한 누진세 인상, 이자, 배당 등에 대한 중과세 부과 등 조세개혁 방안이 제안됨. 지속 가능한 실천 

방안에 대한 사회적 합의가 필요하다는 점에서 현실적인 한계 존재 
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예외적으로 인플레가 올 수 있는 환경: 그 외 조건들 

• 원자재 가격이 급등하는 상황, 즉, 2000년대 중반처럼 중국과 같은 원자재 블랙홀이 세계 어딘가에서 나타나는 것 

• 전세계의 생산가능 인구가 갑자기 급증하는 증가세로 돌아서는 것 

• 글로벌 과잉 생산시설의 물리적 파괴(전쟁?) 

• 중세시대 흑사병과 같은 대규모 인구 감소에 따른 노동력 부족 발생 

• 세계 각국이 단순히 보호무역의 차원을 넘어서 자급자족 경제에 준하는 폐쇄 경제로 복귀하는 경우 

MMT외에 인플레이션이 가능한 조건들은 다음과 같은 비현실적인 상황들 뿐 

전쟁은 모든 시대, 특히 19세기까지 인플레이션의 주요 원인 

자료: http://www.visualizingeconomics.com, DB금융투자 

전세계 생산 가능 인구는 중장기적으로 감소세 

자료: UN, DB금융투자 
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코로나 이후 시대에서 인플레이션을 전망하는 시각 vs 우리의 반론 

인플레이션을 전망하는 시각 우리의 반론 

위기 대응 
정책의 결과 

정부의 전례 없는 대규모 재정 지출 
대규모 재정 투입이 거시경제 내 실질 중립금리를 올리는 방향으로 작용할 것이다. 하지만 대규모 실
업이 길어질 것으로 예상되는 등 팬데믹의 흉터로 인한 경제의 영구적 잠재력 손상과 대규모 부채 
누적은 다른 한편으로 중립금리를 낮추는 요인. 따라서 재정 투입의 효과가 반감될 것 

특히 재정 투입이 개인의 소득을 보전해주는 방향으로 진행되기 때문에 
가계 소비로 이어질 개연성이 큼. 이는 소득 불평등 해소에 일부 기여하
며 인플레이션을 일으킬 것 

전례 없는 위기 이후 민간 경제주체는 적극적 지출보다는 예방적 동기의 저축수요가 늘어날 것. 또한 
정부의 지원은 저소득층의 상실된 소득 보전에 그칠 것으로 보여 초과 수요를 일으키는 데에는 한계. 
저소득층의 높은 부채비율도 저축 동기를 높이는 요인 

연준의 자산매입 속도도 GFC 때보다 빠르게 진행. 연준 총자산이 10조 
달러까지 불어날 것으로 예상. 대규모 유동성 공급으로 인플레이션 압력
이 누적될 것 

글로벌 금융위기 때와는 달리 국채 매입 뿐 아니라 신용시장의 지원을 통한 저리의 대출 성격의 통
화정책이 진행. 08년 GFC 때는 연준이 공급한 본원통화 중 상당 부분이  지급준비금으로 재 예치되
며 시중유동성 증가 효과는 제한적이었으나 금번에는 시중 대출이 크게 늘며 공급된 통화가 인플레
이션을 발생시킬 여지가 생김. 하지만 시중 통화량이 늘어도 민간경제주체가 소비/투자하지 않으면 
물가상승으로 이어질 수 없음. 높은 불확실성으로 소비/투자보다는 저축 유인이 더 클 것. 또한 극단
적 저금리 하에서 여전히 위험자산의 매력도가 높아 대규모로 풀린 통화량은 실물보다는 자산시장으
로 유입될 가능성이 큼 

장기적으로 대규모 정부부채 감축을 위해 인플레이션을 유도할 것 

인플레이션 유발이 정부부채 축소의 여러 옵션 중 하나지만 인플레이션이 저소득층의 구매력 저하로 
연결될 수 있어 정부 지출의 목표와 상충됨. 근본적으로는 성장률 대비 낮은 금리를 유지하면서 세입
을 늘리는 것이(때로는 증세도 고려) 합당한 방법. 중립금리 환경에서 일정 부분 인플레이션은 용인
할 것. 다만 이는 고압경제 성격이지 부채 축소를 위한 인플레이션 유발은 아님. 경기가 일정 수준 이
상으로 과열 될 시에는 출구전략에 나설 것 

정치/이념의 변화 
세계화의 퇴각으로 인한 글로벌 공급망(GVC) 재편으로 제품가격이 전반
적으로 상승할 것 

생산비용이 다소 늘더라도 제조업 해외 공급망의 다변화 및 자국으로의 구축 수요는 분명 증가할 것. 
다만 동 흐름은 2010년 전후로 이미 진행되던 상황이고 GVC 약화와 소비자물가 상승 간의 관계가 
뚜렷하지는 않음. 그럼에도 내구 소비재를 중심으로 가격 인상 압박은 분명 존재. 하지만 내구 소비
재가 전체 물가지수에서 차지하는 비중은 크지 않음 

리쇼어링의 수혜를 받을 일부 제조업 노동자들의 임금 인상이 가능할 것. 
또한 반 세계화로 인한 이민 제한도 자국 시장의 노동공급 감소 요인. 세
계화로 그간 저숙련 노동자들을 중심으로 받았던 임금 압박이 일부 해소
될 것으로 보임. 이는 사회 불평등 해소와도 연결 

일부 제조업 근로자의 임금상승 효과 있을 수 있음. 하지만 언택트 지향의 4차 산업혁명 시대는 여전
히 자본의 힘이 노동자의 임금 교섭력보다 우위일 것. 특히 일부 오프라인 서비스업의 위축, 단순 서
비스 업무가 기계로 대체될 수 있는 점 등은 단순 서비스 분야 임금을 더욱 압박할 수 있는 요인. 전
반적인 노동소득 양극화는 더욱 커질 수 있음 

금융시장 
측면 

미국의 쌍둥이적자 심화로 장기적으로 달러약세 가능성이 높음. 달러 약
세로 인한 인플레이션 압력 증가 

주요국과의 펀더멘털 차이도 달러가치를 설명할 수 있는 주요 변수. 언택트를 주도할 4차 산업혁명
에서 미국 기술이 앞서 있고 대규모 재정지출로 미국의 경기 회복력은 달러인덱스 비중 상위 통화 
국가인 유럽이나 일본 대비 우위에 있음. 대규모 재정적자에도 장기적 달러 약세 압력은 제한적일 것 
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코로나19 이후 변화될 인플레이션 역학 

코로나 이후의 환경 변화와 인플레이션 

세계화 후퇴/재정의 역할 증가는 인플레이션 요인 

비대면 지향 기술 진보 가속화는 디플레이션 요인 

구조적인 고령화 및 생산가능인구 감소 추세 지속 

POST 코로나, 여전히 디플레이션 시대 

고령화와 생산가능 인구 감소 

세계화로 및 기술의 발전 

불평등 심화 (세계화 및 기술 발전의 영향) 

40년 가까이 디플레이션 압력 우위 
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팬데믹 경기 침체. 디플레이션 압력 

팬데믹 후유증/구조적 요인/디지털 전환 가속화: 저물가 기조 지속 
 
• 팬데믹 흉터와 급증한 부채 부담으로 인한 잠재성장률 및 중립금리 하락 
• 구조적 디플레이션 압박 지속(고령화, 기술의 발전) 
• 비 대면 지향의 디지털 전환 가속화  서비스 물가 하락압력 
• 정부부채 관리(저금리 장기간 유지, 증세 가능성) 

물가상승률 예상 경로 

2~3년 후 경기 회복 국면에서의 리플레이션 
 
• 대규모 통화/재정 부양의 효과 
• 글로벌 공급망(GVC) 재편으로 인한 일부 제품 가격 상승 효과 

코로나 이후의 환경 변화와 인플레이션 
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05 

첫번째. 돈은 ‘될 놈’에게 몰리는 특성이 있다 

          코로나는 물론, 이미 금융 위기 이후 대규모로 돈이 풀렸지만 자산시장 가격만 상승 

          과거 흐름을 보면 중앙은행의 유동성 공급은 시차를 두고 자산시장에 유입되는 움직임이 있었음 

두번째. 낮은 금리가 중요. 재정 적자에도 불구하고 금리가 오를 가능성은 제한적 

          금리는 모든 자산의 할인율이기 때문에 금리가 낮을수록 다른 자산의 가격도 상승, 반대는 반대 

          대규모 재정적자에도 불구하고 중앙은행의 매입이 이를 상회하고 있어 금리가 의미 있게 오를 가능성은 낮아짐  

세번째. 결국 실물 인플레가 아닌 자산가격 인플레가 온다 

          화폐 수량 방정식이 틀렸다고 볼 수 없음. 다만 그 안의 인플레 대상에는 투자자산도 넣어야 함  

          넘치는 유동성은 고 수익이 기대되는 곳으로 몰릴 것. 이는 자산가격의 상승을 가져올 것이며 동일 자산 내에서도 옥석 가리기가 활발할 것 

 
인플레이션이 없다면 자산 전략은? 
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돈이 풀린 것은 사실인데 실물 인플레이션이 없다?  돈은 자산시장으로 

• 화폐 수량 방정식(MV=PY)은 지극히 상식적인 것으로 돈의 양과 그 유통속도가 물가를 결정한다는 것. (M:통화량, V:통화 유통속도, P:물가, Y:국민소득) 

• 현재 대규모의 양적완화나 정부 지출에도 불구하고 물가가 오르지 않는데 화폐수량 방정식의 문제라기보다는 저성장 국면에서 화폐의 유통속도V가 감소

하는 점과 P로 대변되는 물가의 대상의 문제일 수 있음 

• 즉, P의 대상에는 단순히 재화와 서비스 뿐 아니라 자산가격도 포함시킬 필요가 있음 

돈의 속성은 ‘될 놈에게 몰빵’ 한다는 것 

 양적완화는 위험자산가격에 자금 흐름을 유발(1년 후행) 

자료: Bloomberg, ICI, DB금융투자 

돈을 풀었지만 전세계 화폐의 유통속도는 빠른 속도로 둔화 

자료: DB금융투자 
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(조달러) 4대 중앙은행의 자산 증가와 신흥국 주식으로의 자금이동 
4대중앙은행 자산 변화(좌,YoY) 

신흥국 주식시장으로의 자금이동(12개월 

누적,12개월 후행,우) 

4.9조달러 

인플레이션이 없다면 자산 전략은? 
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자산의 가치를 평가할 때 금리를 같이 생각해야 

• ‘고통지수 = 실업률 + 물가’ 는 인간의 낙관과 비관을 측정할 수 있는 지표로서 과거 자산가격의 밸류에이션 수준을 측정할 수 있었던 지표  

• 특정 자산의 가격이 수익 대비 얼마나 비싼가를 나타내는 지표(PER)와 위의 고통지표를 더해서 클수록 버블이라고 말할 수 있음[아래 도표] 

• 과거와 비교했을 때 최근 수년간 동 지표는 역사적으로 낮은 수준을 보임 

과거와 비교해 현재 글로벌 자산가격이 비싸다고는 하지만 물가 수준을 고려하면 그렇지 않을 수 있어 

자산가격의 밸류에이션은 금리 수준(≒물가)와 같이 볼 필요  

자료: Yardeni research, DB금융투자         주: 최근 높아진 것은 코로나19사태로 인해 주가 급락, 실업률 급등 의 요인에 의해서 발생한 것으로 일시적인 것으로 판단됨 
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인플레이션이 없다면 자산 전략은? 
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대규모 적자 재정에 따른 금리 상승 가능성은 제한적 

• 인플레에 따른 금리 상승 가능성이 낮아도 대규모 적자 재정정책에 따라 금리가 오를 가능성에 대한 우려는 존재 

• 근본적으로 금리란 성장률과 물가의 함수. 다른 면에서 생각해보면 정부 지출이 증가하는 상황은 근본적으로 경제의 현재 상황이 저성장, 저물가임 

의미하므로 펀더멘털상 금리가 크게 오른다고 보기는 어려움. 여기에 통화정책이 조합되면 금리 상승을 막을 수 있음. 만약 중앙은행 보유 국채를 정

부 부채에서 제외한다면 결과적으로 재정부담은 크지 않거나 오히려 줄어들 수도 있음 

• 결과적으로 국채금리는 중장기적으로 낮은 수준을 유지할 것이며 채권자산에 대한 비중은 꾸준히 확대해 갈 필요가 있음  

중앙은행이 매입한 국채는 정부부채라고 볼 수 있는가? 

 코로나19에서 각국 중앙은행 자산매입은 재정적자를 커버 

QE와 주가의 상승 

자료: DB금융투자        주: 모든 수치는 5월말 기준 
주: 연준 매입량은 한도가 무한대, 위의 표시는 현재까지의 매입량만 표시한 것 
한국의 중앙은행 매입량은 DB금융투자 추정치 

BoJ 양적완화 이후 일본은 실질 국가부채 비율이 개선 

자료: BoJ, 일본 재무성, DB금융투자 
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인플레이션이 없다면 자산 전략은? 



DB Financial Investment 49 

 과거 미국의 연구결과에 따르면 양적완화는 매입대상 채권들의 금리 수준을 상당폭 하락시킴 (단위 : bo) 

자료: 각 연구, DB금융투자         주: OT는 operation twist, UST10Y T-premium은 미국채 장기물 금리에 포함되어 있는 장단기 스프레드를 결정하는 요소 

 

중앙은행의 정책은 금리를 강제로 낮게 유지  

• 중앙은행의 양적완화 정책의 목적에는 정부의 대규모 적자재정을 뒷받침하기 위함도 포함되어 있음  

• 중앙은행이 채권을 매입하겠다는 시그널을 줌으로써 채권시장에서는 금리를 낮게 거래하는 유인이 발생 

• 양적완화 이외에도 포워드 가이던스, 수익률 곡선 통제, 마이너스 금리 등은 모두 장기금리의 기간 프리미엄을 낮게 유지시키는 데 도움을 줌 

여러가지 연구에 따르면 QE는 장기국채 금리를 낮추어 높은 자산가격에 도움을 주었음 

연구자 측정대상 QE1 QE2 OT QE3 

Gagnon, Raskin, Remache&Sack 
UST10Y T-premium 
Agency 
MBS 

-38 
-156 
-113 

Krishnamurthy, Vissing-Jorgenson 
UST10Y 
Agency 
MBS 

-107 
-200 
-88 

-30 
-29 
-13 

Ehlers UST10Y -54 -73 

Bauerm Neely UST10Y -123 -23 -14 

Amico, English, Lopez UST10Y T-premium -35 -45 

Ihrig, Klee, Li, Wei UST10Y T-premium -40 -40 -17 -50 

Hammiltin&Wu UST10Y T-premium -27 

인플레이션이 없다면 자산 전략은? 
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저금리와 유동성 공급이 가지는 자산가격 전방위 부양 효과  

• 저금리와 양적완화는 채권금리를 낮은 수준으로 유지. 이는 현금흐름 자산(주식, 부동산 등)의 밸류에이션 매력을 높였음 

• 위험 자산 가격의 꾸준한 상승에도 불구하고 채권 금리 대비한 상대 수익률은 여전히 매력적인 상황 

• 결과적으로 (인플레이션 등의 원인으로) 금리가 오르는 것은 위험자산에 상당한 리스크로 작용 

저금리가 극단적으로 진행되어 제로 금리 이하, 유동성 잉여 상황에서 모든 자산가격은 비슷한 방향으로 움직임 

금융위기 이후 초저금리와 양적완화가 시작된 이후 낮아진 금리 대비 위험자산의 기대수익은 오히려 높아지는 현상이 발생 

자료: DB금융투자             주: Earnings yield = 1 / PER  : 주식의 예상 연 환산 수익률, earnings yield가 국채 금리 대비 높을 수록 상대 가치가 큼  
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금융위기 이전에는 
채권의 수익률과 

주식의 기대 수익률은 동행 

인플레이션이 없다면 자산 전략은? 
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결론: 실물 인플레가 아닌 자산 인플레가 온다 

• 전통의 화폐 수량 방정식이 틀린 것은 아님. 그렇지만 방정식에서 말하는 가격 P가 꼭 재화의 가격만 의미하지는 않는다  

• 화폐는 스스로 존재할 수 없으며 자산을 경유하여 축장됨. 재화와 서비스의 공급이 증가하는 추세인 반면에 수요 증가는 제한적이어서 물가가 오르는데 

한계가 있음. 즉, 크게 늘어난 화폐는 결국 자산가격을 올릴 수 있음 

• 현재 위험 자산(주식, 부동산, 대체투자 등)의 高밸류에이션은 낮은 금리와 같이 이야기 할 필요가 있음. 위험 자산 가격의 할인율인 금리가 낮기 때문에 

위험자산의 높은 가격이 합리화되는 것. 즉 마주 보고 있는 거울처럼 순환하는 것으로 저금리와 자산가격 밸류에이션은 따로 말할 수 없음 

• 따라서 금리가 오르면 위험자산 가격도 그만큼 조정 받아야 함 

• 현재로서는 금리가 기조적으로 대폭 오르게 하는 거의 유일한 원인은 강력한 인플레이션. 그러나 우리는 지금까지 그러한 인플레가 쉽지 않음을 보였음 

• 결과적으로 낮은 금리는 위험자산의 高 밸류에이션을 합리화. 결국 低 인플레는 위험자산 가격의 꾸준한 상승을 의미 

• 즉, 안전자산, 위험자산 구분이 불필요하게 모든 자산 가격은 低 인플레 환경하에서 높은 가격을 보일 것 

• 결국 낮은 실물 인플레 환경에서 자산가격 인플레는 불가피 

인플레이션은 화폐적 현상이란 명제가 틀린 것은 아니다 

                         미래현금흐름 
자산의 가격P = --------------- 
                          할인율(금리) 

인플레이션이 없다면 자산 전략은? 
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코로나 인플레이션 
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