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서론I.

년 초에 발생하여 전세계적으로 확산된 코로나 사태는 여전히 진행 중이다 코로나 백신의2020 .

개발에도 불구하고 델타 변이와 백신 접종 거부를 비롯한 돌발 변수의 출현으로 코로나 종식 이“ ”

언제일지 아직 예상조차 어렵다 코로나 사태로 말미암아 세계경제의 실물 부분은 큰 타격을 입고 있다. .

최근 아시아개발은행 의 추산에 따르면 코로나 사태는 글로벌 의 수준에 육박하는 조(ADB) GDP 5% 4

달러의 피해를 추산하였다 년 아시아 역내 경제 전망 글로벌 생산네트워크의 가동률 저하(ADB, “2020 ”). ,

고용과 생산 활동의 급격한 감소 글로벌 무역과 투자 부진이 이어지고 있다 하버드 대학의 경제학자, .

로버트 배로 는 차 세계대전 년대 대공황 차 세계대전 스페인 독감 순으로 세계(Robert Barro) 2 , 1930 , 1 ,

경제의 거대한 침체를 가져왔다고 밝혔는데 코로나 사태가 스페인 독감 수준인 인당 실질 의1 GDP

개국 평균 인당 실질소비액의 감소 주식 실질수익률의 단기국채 실질수익률의6%(43 ), 1 8% , 26%, 14%

하락을 가져올 가능성이 년 중반까지 일부 전문가들 사이에서 나오기도 했다 허윤 문화일보2020 ( ,

년 월 일 칼럼 코로노믹스 글로벌경제2020 3 31 , “ ”).

적어도 자산시장에서는 이러한 예상은 아직까지는 기우에 그쳤다 미국 다우산업지수는 역사상( ) .

최고점이었던 을 훨씬 뛰어넘어 을 전후로 고공행진하고 있고 지수는 차례나32.777 35,000 S&P 47

최고점을 갈아치웠다 한국과 일본의 주가도 활황이 계속되고 있다 한국의 코스피는 여러 차례 최고점을. .

갱신하였고 일본의 니케이는 년대 초 버블붕괴이후 처음으로 에 도달하기도 하였다 집값1990 30,000 .

역시 전세계적으로 대폭 상승하였다 자산시장은 오히려 코로나 바이러스의 축복을 받은 듯하다 집. . ,

주식 원자재가 동시에 거품 이 낀 최초의 시대라는 말이 나올 정도이다 조선일보 년 월 일, “ ” ( 2021 8 16 ).

코로나 사태 동안 더욱 커진 실물 경제와 자산시장의 괴리는 중앙은행의 통화 완화 정책에 기인

하였다는 것이 중론이다 중앙은행의 전례 없는 막대한 유동성 공급이 자산시장 활황의(Mallaby 2020).

토대라는 의미이다.1) 세계 대 중앙은행인 미국 연방준비위원회 이하 미연준 유럽중앙은행3 ( ), (European

1) 중앙은행발 유동성 경제 의 또 다른 증거는 미연준의 테이퍼링 자산매입 축소 혹은 중단 이 금융시장에 미치는“ ” ( )

영향이다 미연준은 년 월 일 일에 열렸던 연방공개시장위원회의 월 회의록을 월 일에 공개하였는데. 2021 7 27 -28 7 8 18

회의록은 연내 테이퍼링의 실시 가능성을 처음으로 언급하였다 테이퍼링 가능성만으로도 미국을 비롯한 주요국.

주가는 이후 일 동안 상당한 조정을 경험하였다 그런데 미연준 이사들이 델타변이 확산과 경기 하락을 다시3-4 .
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일본은행은 년 월 이후 제로 금리 혹은 마이너스 금리 와 함께 무제한 양적완화를Central Bank), 2020 3 ( )

계속 진행하고 있다.2) 미연준의 경우 통화 팽창으로 인플레이션 우려가 커진 에 들어와서도 통화2021

완화 정책 기조를 여전히 유지하고 있다 년 분기의 미국 인플레이션은 로 미연준의 목표. 2021 2 5.6% 2%

를 훨씬 상회하고 있음에도 통화정책에는 변화가 없다 이에 대한 미연준이 밝힌 공식 이유는 높은 인플.

레이션은 일시적이고 여전히 고용 지표가 기대보다 낮다는 것이다.

여기서 주목할 점이 미연준의 고용 에 대한 강조이다 아래에 자세히 후술하듯이 년대“ ” . 1980

신자유주의 시대가 도래한 이후 미연준을 비롯한 각국 중앙은행의 핵심 통화 정책은 가격안정 즉,

인플레이션 관리에 있어왔다 미연준의 고용에 대한 강조는 어쩌면 향후 중앙은행의 정책 변화를.

예고한다고 볼 수 있다 미. 연준의 이러한 변화가 과연 일시적이 아닌 포스트 코로나 시대 중앙은행의

뉴노멀로 자리 잡을 것인가 이 글은 위의 질문에 대한 기초적인 분석을 시도한다 코로나 사태가? .

여전하고 미연준을 비롯한 중앙은행들의 정책 대응도 진행 중이며 심도 있는 분석이 요구하는 경험적

증거와 데이터가 아직은 부재하기 때문이다 미연준의 코로나 대응 정책 특히 비전통적 통화정책을. ,

상세하게 검토하고 이러한 정책이 나오고 지속하는 정치경제적 맥락을 분석하는 것이 핵심이다 이를.

통해 포스트 코로나 시대의 중앙은행의 뉴노멀을 예측해본다 미연준의 비전통적 통화정책이 핵심.

정책기조의 변화를 동반하며 중앙은행의 뉴노멀로 자리 잡을 수 있을 것인가를 탐구해본다.

이 글은 다음과 같이 진행된다 장은 중앙은행 핵심 정책. 2 기조의 변화를 서술한다 제 차 대전. 2

이후부터 최근까지의 추이를 살피는데 년대 이후 신자유주의의 대두와 함께 고착된 가격안정화1980

우선정책을 조명해본다 장은 두 부분으로 나누어진다 절은 미연준이 코로나 사태 이후 활용한. 3 . 1

비전통적 통화정책을 심층적으로 다룬다 절은 미연준의 비전통적 통화정책을 다양한 층위의 정치경제. 2

시각에서 분석해본다 장은 결론으로 앞선 논의를 정리하고 포스트 코로나 시대에 대한 함의를 논한다. 4 .

중앙은행 핵심 정책기조의 변화 추이II.

중앙은행은 현대 국가의 통화정책을 수립하고 실행하는 핵심 주체이다 중앙은행의 주요한 역할로는.

가격 안정 고용 제고 경제 성장 최종대부자로서의 역할이 있다 먼저 중앙은행은 가격을 안정시키고, , , .

통화 가치를 유지하는 역할을 한다 많은 나라의 중앙은행은 인플레이션 지표에 대한 공식적 비공식적. ,

목표치를 설정함으로써 이 역할을 수행한다 중앙은행은 통화정책을 통해 한 국가의 경제가 낮은.

언급하며 테이퍼링 조기 실시 연기를 시사하자 미국과 선진국 증시는 가파른 상승세를 보이기 시작하였다 월 일. 8 18

이후 어떠한 주요 경제지표의 변화는 없었고 증시는 널뛰기를 하였다 미연준은 양적완화 조치로 년 월 이후. 2020 3

매월 억 달러어치의 국채와 모기지 채권 매입을 하고 있다 미연준이 오토파일럿 자동수행 의 방법으로1200 . ( )

테이퍼링을 시작하면 매월 억 달러씩 자산매입을 줄여 개월 안에 자사매입 프로그램을 종료하게 된다100 12 .

2) 한국은행이 집계한 광의 통화량인 는 년 월 평균 천 조 천억 원으로 년 월 천 조 천억M2 2021 6 3 411 8 2020 12 (3 191 3

원 보다 늘었고 코로나 이전인 년 월 천 조 천억 원 과 비교해서는 조 천억 원) 6.9% , 2019 12 (2 909 1 ) 17.2%(502 7 )

급증했다 연합뉴스 년 월 일. 2021 8 20 .
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실업률과 높은 경제 성장을 달성하여 사회의 안정을 이루는데 중추적인 역할을 하기도 한다 나아가.

중앙은행은 경제위기 시 최종대부자로서 기능한다 대규모 기업 도산과 부채 위기 등으로 일시적인.

유동성 문제나 지급불능 상태에 빠진 금융기관에 대해 독점적 발권력을 동원하여 자금을 공급함으로써

금융시장의 안정을 도모하는 역할 역시 수행한다.

년대 이후 중앙은행들은 이러한 여러 역할 중 가격 안정에 가장 큰 방점을 두어 관련1980

정책을 비중 있게 시행하고 있는 경우가 많다 대표적으로 유럽중앙은행은 가격 안정이 유로시스템의.

주요한 목표로서 여러 목적 중 압도적인 중요성을 가진다고 명시한 바 있다(overriding) (European

가격 안정이 그 자체로 중요할 뿐만 아니라 완전 고용이나 균형적 경제성장과Central Bank, n.d.). ,

달리 통화정책을 통해서 근본적으로 바꿀 수 있는 유일한 목적이라는 것이 그 이유이다 마찬가지로.

미연준은 년 험프리 호킨스법 의 제정 이후로 고용과 가격 안정을1978 “ - (Humphrey-Hawkins Act)”

미연준의 양대 목표로서 명시한 바 있으나 실질 정책적인 차원에서는 유럽중앙은행과 마찬가지로 가격

안정을 보다 중요시해왔다 세인트루이스 연방준비은행 부총재이자 경제학자인 다니엘 소른톤. (Daniel L.

은 미국 연방공개시장위원회 가 연준의 명시적Thornton) (FOMC: Federal Open Market Committee)

양대 목표에도 불구하고 최근까지 완전 고용이나 실업률의 측면에서 정책 목표를 선언하는 것을

회피해왔다고 지적한 바 있다(Thornton 2012b).

한편 역사적으로 보면 중앙은행에 주요하게 요구되었던 역할은 항상 동일하지 않았으며 시대에

따라 달라졌다 특히 가격 안정화 정책에의 편중은 년대 이후 통화주의의 득세와 맞물려 대두된. 1980

것으로 평가되고 있다 관련하여 제랄드 엡스타인 은 이와 같은 인플레이션 관리에 대한. (Gerald Epstein)

강조가 경제 성장의 동력으로서 중앙은행의 역할을 중시하던 기존의 역사적인 흐름과 완전히 배치된다고

평가하였다 차 대전 이후 미국 유럽 일본 등의 선진국들에서 중앙은행은 정부의 통제(Epstein 2006). 2 , ,

하에 전후 국가 경제를 재건하고 산업 재정을 보조하는 등 사회적인 필요를 충족하는 역할을

수행했으며 같은 시기 개발도상국들의 중앙은행 역시 산업화와 경제 개발을 위한 재원을(Epstein 2006),

동원하고 할당하는 데에 중요한 역할을 했다 또한 전후 실업률 폭등에(Amsden 2001; Epstein 2006).

대한 우려는 많은 국가들이 케인즈주의에 입각한 수요 관리를 중시하고 높은 고용과 성장을 중앙은행의

목표로써 도입하도록 했다 최대 고용 생산 구매력을 촉진하는 것이 연방 정부의(Capie et al. 1994). , ,

책임이라 선언한 미국의 고용법 이 그 대표적인 사례라고 볼 수“1946 (Employment Act of 1946)”

있다 요컨대 가격 안정을 최우선시하는 현재 중앙은행의 지배적 관행이 항상 그러했던 것은 아니며. ,

년대 이전까지는 오히려 투자 촉진과 고용 제고를 통한 경제 성장이 중앙은행의 핵심 기조였다는1980

것에는 큰 이견이 없다.

이러한 중앙은행의 기조가 바뀐 데에는 년대 스태그플레이션의 경험이 주요한 계기로1970

지적된다 앞서 언급한 바와 같이 차 대전 이후 주요국 정책결정자들은 수요에(Capie et al. 1994). 2
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대한 관리를 통해 완전 고용을 달성하고자 하였다 통화 정책은 이 과정에서 재정 소득 정책 등과 함께. ,

이러한 목표 달성을 위한 수단으로 사용되었다 특히 당시 널리 받아들여지던 케인즈학파 경제 이론에.

따르면 실업률과 물가 상승률은 필립스 곡선 에 따른 안정적인 부의 관계를 가지고 있기 때문에“ ” ,

정책결정자들은 실업률을 자연실업률 까지 낮추기 위해 적정한 수준의 물가 상승을 감수할 수 있다고“ ”

여겼다 그러나 에드먼드 펠프스 와 밀턴(Bordo and Orphanides 2013). (Edmund Phelps)

프리드먼 이 예상한 바와 같이 팽창적 수요 관리(Milton Friedman) (Phelps 1967; Friedman 1968)

정책에 따라 물가 상승이 이어지고 생산 및 노동 시장의 참여자들이 인플레이션에 대한 합리적 기대를

하게 되자 낮은 실업률을 위해서는 계속해서 더 높은 수준의 물가 상승이 요구되게 되었다, (Capie et

이에 더해 브레튼우즈 시스템의 붕괴에 따라 명목적인 환율 고정 장치가 사라지고al. 1994). ,

오일쇼크의 위기가 더해지자 인플레이션은 더욱 급격하게 상승하기 시작해 년 대에서 년1964 1% 1980

까지 올랐다 같은 시기 실업률 역시 에서 까지 상승했다14.5% . 5% 7.5% .

물가와 실업률이 동시에 급격하게 상승했던 스태그플레이션은 기존의 통념과 대비되는

사건이었다 이러한 경험은 중앙은행 관료들과 경제학자들로 하여금 물가상승률과 실업률 간의 장기적.

균형 관계가 존재하지 않으며 시간 비일관성 문제 로 인해(trade-off) , (time inconsistency problem)

팽창적 통화 정책이 고용 및 생산에 있어 원하는 결과를 달성하기보다는 오히려 인플레이션을 야기할 수

있다는 점을 인식하게 하였다(Kydland and Prescott 1977; Calvo 1978; Barro and Gordon 1983;

다시 말해 미래의 통화정책에 대한 예측이 임금과 가격의 결정에 고려되기 때문이다McCallum 1995). .

나아가 통화정책의 영향은 장기적이고 일정하지 않기 때문에 고용과 생산과 같은 단기적인 수요,

관리보다는 중장기적 가격 안정성을 목표하는 것이 적절하다는 주장이 설득력을 얻게 되었다(Friedman

이와 같이 중앙은행이 추구해야 할 목표로서 가격 안정이 대두되게 된 계기는 중앙은행의 지나친1968).

팽창 정책의 위험성과 인플레이션이 가져오는 부정적인 영향이 주목을 받으면서 부터이다(Mishkin and

Posen 1997).

가격 안정의 중요성은 스태그플레이션을 완화하는 데에 통화주의적 정책이 성과를 거두며 더욱

더 힘을 얻게 되었다 년대 중반부터 서독과 스위스 중앙은행은 통화량 통제를 통한 인플레이션. 1970

완화를 목표로 하였고 그 결과 스태그플레이션 기간 동안 다른 유럽 국가들에 비해 낮은 물가상승률을

유지할 수 있었다 그림 참조 또한 년 미연준 이사회 의장 폴 볼커(Thornton 2012a; 1 ). 1979 (Paul

는 통화 긴축을 골자로 한 인플레이션 억제 대책을 발표했으며 이후 연 에 달하는 초고금리Volker) 20%

정책을 통해 높은 실업률과 단기간의 경기불황을 감수하며 인플레이션을 안정시키는 데에 성공하였다( ) .

같은 해 영국의 총리로 당선된 마가렛 대처 역시 통화주의적 관점에 입각하여(Margaret Thatcher)

통화 목표제를 통해 가격 안정을 달성하고자 하였고 물가상승률을 줄이는 데에 성공했다 위와 같이.

중앙은행이 통화정책을 통해 인플레이션을 통제할 수 있다는 것이 증명됨에 따라 통화정책이 총수요와
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물가상승률에 유의미한 영향을 미치지 못한다는 기존의 통념이 설자리를 잃게 되었다(Thornton

이에 여러 다른 국가들 역시 통화주의적 정책을 도입하기 시작했다 아래2012a). ( [그림 2] 참조).

그림 유럽 물가상승률[ 1] , 1970-1985(Thornton 2012a, p. 70)

그림 주요국 물가상승률[ 2] , 1961-2000(Bordo 2013, p. 3)

중앙은행의 가격 안정 역할을 강조하는 통화주의적 기조는 년대 초반 공식적 비공식적1990 ,

물가상승률 목표치를 설정하는 인플레이션 타겟팅 레짐의 출현과 확산으로 이어졌다 특히 정책에 대한“ ” .
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경제주체들의 합리적 기대를 고려하지 않은 전통적 경제모형 활용에 대한 루카스 비판 이“ ”(Lucas 1976)

인플레이션 타겟팅 레짐 확산에 영향을 미쳤다 그 이유는 루카스 비판이 중앙은행 관료들과.

경제학자들로 하여금 인플레이션 관리에 있어 디스인플레이션 정책의 신뢰성 의 중요성을(credibility)

인식하게 하였기 때문이다 이러한 흐름에서 년대 초 뉴질랜드 캐나다 영국을(Thornton 2012a). 1990 , ,

시작으로 많은 선진 국가들이 명시적인 물가상승률의 목표치를 발표하였고 년대 후반부터는 칠레1990 ,

체코를 비롯한 개발도상국들 역시 인플레이션 타겟팅 정책을 도입하기 시작했다 아래( [그림 3] 참조).

한국도 년에 이 정책을 채택하였다1998 .

미국의 경우 기존에는 에서 정기적으로 개인소비지출 가격지수 를 기반으로FOMC (PCEPI)

산출한 물가상승률 타겟 범위를 발표하였다 여기에서 더 나아가 미연준은 년 사상 처음으로. 2012

대의 명시적인 물가상승률 목표치를 선언하였다 이러한 흐름은 가격 안정성이 통화 정책의 장기적2% .

목표여야 한다는 년대 이후 중앙은행 관료들과 통화주의 주류 학자들의 의견을 반영하는 것이라고1980

할 수 있다.

그림 인플레이션 타겟팅 레짐 채택 국가 현황 영국 중앙은행 자료[ 3] ( )

신자유주의 시대 중앙은행의 역할이 가격안정과 경제 위기시 최종대부자의 기능에 편중되었다는

점은 스탠리 피셔 와 실비아 맥스필드 의 연구에서도(Stanley Fisher 2005) (Sylvia Maxfield 1997)

확인할 수 있다.3) 이 두 연구는 년대 말과 년대 초에 출판된 대표적인 중앙은행에 관한1990 2000

3) 스탠리 피셔는 부총재와 이스라엘 중앙은행 총재를 역임한 대표적인 학자출신 금융정책통이다 피셔는 다IMF .
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분석인데 중앙은행의 주요 기능과 역할에 있어 두 연구 모두 고용 제고와 경제 성장 항목을 제외시켰다.

두 연구 공히 중앙은행의 주요 임무를 다음과 같은 세 가지 정책으로 정리하였다 첫 번째는 인플레이션.

관리를 포함한 이자율 조정을 통한 신용창출과 부채관리이다 두 번째는 적정 환율 유지와 외환보유고.

관리이다 마지막으로 세 번째는 금융안정화인데 중앙은행의 최종대부자 역할을 말한다 피셔와. .

맥스필드의 연구는 신자유주의 중앙은행 의 전형을 기술하고 있다“ ” .

미연준 비전통적 통화정책의 정치경제III.

미연준의 코로나 대응 비전통적 통화정책1.

중앙은행은 통화정책을 통해 가격 안정 고용 경제 성장을 도모하고 경제상황이 악화되면 최종대부자, ,

역할을 한다 앞서 논의한대로 이러한 중앙은행의 역할과 기능은 특정 핵심 정책. 기조를 중심으로

조율되었고 특히 년대 이후에는 통화정책의 핵심은 가격 안정화에 있1980 었다 미연준은 코로나 대응.

기간 동안 평균물가목표제“ ”4)라는 새로운 개념까지 동원해가며 인플레이션을 용인하는 확장 통화정책을

고수하였다.5) 미연준은 물가가 상승할 때 선제적으로 기준금리를 올리는 정책을 단행해왔는데 적어도

단기적으로 이를 중단하겠다는 것이다 고용 부진과 경기 침체의 시급성이 미연준이 내세운 이유였으며.

비전통적 통화정책이 수단이 되었다 미연준이 활용한 비전통적 통화정책이 무엇인지 먼저 검토한다. .

이어서 이러한 비전통적 통화정책의 집행을 통해 미연준이 전례 없이 재정파트너 와 최종투자자 의“ ” “ ”

역할을 겸하게 되었다는 점을 밝힌다 이 역할에 따른 구체적인 프로그램과 집행 내역도 논하여.

미연준이 코로나 사태 동안에 가동한 비전통적 통화정책을 종합적으로 조망해본다.

비전통적 통화정책은 전통적인 중앙은행의 통화정책인 정책금리 조정이 더 이상 그 정책 효과를

달성하기 어렵게 되었을 때 사용된다 쉽게 말해서 정책 금리가 영의 하한에 도달하여 더 이상 금리.

조절을 통한 경기 부양 등이 불가능해졌을 때 중앙은행은 비전통적 통화정책을 꺼내들게 된다 미연준과.

유럽중앙은행을 비롯한 중앙은행들이 본격적으로 비전통적 통화정책을 사용하기 시작한 것은 년2008

양한 매체를 통해 금융 거버넌스의 담론에 여전히 활발하게 참여하고 있다.

4) 평균물가목표제는 미연준이 년 월 일 채택한 통화정책 전략으로 골자는 장기간에 걸쳐 평균 의2020 8 27 2%

물가상승률을 미연준의 기본정책으로 삼겠다는 것이다 물가가 일정기간동안 물가상승률이 목표치인 를 밑돌면. 2%

물가상승률이 를 넘어선 경우에도 평균 를 적용하여 금리를 인상하지 않는 금리정책이다 평균물가목표제2% “ 2%” .

개념자체는 물가와 경제상황의 균형점을 찾는 것으로 보일 수 있다 그러나 미연준 이 정책을 발표한 시점의 맥락에서.

보면 장기적으로 제로금리를 유지하는 방침을 확고히 하는 신호를 인플레이션에 따른 금리상승을 우려하는 시장에

주었다는 것이 중론이다 미연준의 연방공개시장위원회 는 년 월 일 평균물가목표제 채택을 포함한. (FOMC) 2020 8 27

장기목표 및 통화정책 전략 지침 을 만장일치로 통과시켰고 이를 제롬 파월 미연준 의장이 잭슨홀“ ” (Jerome Powell)

회의에서 발표하였다.

5) 목표 물가인 가 넘는 인플레이션 용인에 대해 미연준은 이러한 물가상승이 일시적이라는 입장을 견지하였다 다시2% .

말해 미연준은 코로나 사태로 인한 반도체 칩과 같은 특정 물품의 일시적인 공급 부족을 물가상승의 주요 원인으로

지목하였다 중고차 가격의 가파른 상승이 자주 인용된 예시이다. .
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글로벌 금융위기 때부터이다 일본은행이 년 비전통적 통화정책의 하나인 양적완화 정책을. 2001

경기부양을 목적으로 최초로 실시하였으나 이는 애초에 매우 이례적인 것으로 간주되었다(Park,

년 글로벌 금융위기는 비전통적 통화정책이 생소함에서Katada, Chiozza, Kojo 2018, 41-50). 2008

전지구적인 뉴노멀로 이행하는 계기가 되었다 비전통적 통화정책이 중앙은행의(Geithner 2014).

경제위기 대응 정책 매뉴얼에 새롭게 포함되었다는 의미이다 벤 버냉키( 2013).

비전통적 통화정책은 일반적으로 다음의 네 가지 정책을 포괄하고 있다 마이너스.

금리정책 양적 완화 선제적 지침(Negative Interest Rate Policy), (Quantitative Easing), (Forward

신용정책 등이다 마이너스 금리정책은 중앙은행이 정책금리를 영의 하한에Guidance), (Credit Policy) .

두는 것을 말한다 보통 시중은행의 중앙은행에 예금을 예치하는 경우 중앙은행이 이에 대한 보관료를.

징수하는 형태로 운영된다.6) 마이너스 금리 정책은 시중은행이 중앙은행에 돈을 맡기는 것보다는 기업

융자나 유가증권의 구입 등으로 실물경제에 자금을 공급하도록 유도하여 내수 경기를 진작시키는

방안이다. 코로나 사태 이전인 년 년 사이에는 덴마크 스웨덴 스위스 헝가리 일본2012 -2018 , , , , ,

유럽중앙은행 등이 마이너스 금리정책을 사용하였다.

양적 완화는 비전통적 통화정책 중 가장 널리 알려진 것으로 미연준의 경우 대규모“

자산매입 라고 부르기도 한다 양적 완화는 중앙은행이 장기 국공채를(Large Scale Asset Purchases)” .

비롯한 유가증권 매입을 통해 시장에 풍부한 유동성을 공급하여 금융시장의 안정을 꾀하는 정책인데

정책금리의 추가 인하가 어려울 때 고려된다 특히 양적 완화는 공개시장 조작을 통한 단기금리.

조절과는 달리 중앙은행이 중장기 자산을 매입함으로써 장기금리의 하락을 목표로 실시된다 중앙은행의.

양적 완화는 결국 안전자산의 가격 상승을 통한 금융시장의 유동성 확대 정책이다.

선제적 지침은 중앙은행의 소통 전략이다 미연준의 경우 의장의 기자회견 잭슨홀 회의. , ,

연방공개시장위원회 회의록 공개 등을 통해 경제주체들에게 중앙은행의 향후 통화정책 방향을 읽게 하고

이를 통해 이들의 경제 전망 기대 선택에 영향을 준다, , .7) 비전통적 통화정책으로써 선제적 지침의

특징은 선제적 지침이 대부분의 경우 독립적으로 사용되지는 않는다는 점이다 선제적 지침은 마이너스.

금리 양적 완화 신용 정책 등 다른 비전통적 통화정책이 시행되고 있을 때 이들에 대한 정보를 주는, ,

행위이기 때문이다 가령 마이너스 금리정책은 언제까지 운용될 것이며 기간에 대한 정보 양적 완화는. ( )

어떤 조건에서 테이퍼링을 시작할 것인지에 조건에 대한 정보 대해서 중앙은행은 명시적이거나 암묵적인( )

방법으로 시장에 신호를 보낸다.

마지막으로 신용정책이다 신용정책은 중앙은행이 금융기관에 유동성 공급과 신용시장 지원을.

6) 어원상의 뉘앙스와는 달리 마이너스 금리는 개인 기업 등의 예금과 대출에 적용되지는 않는다, .

7) 앞서 언급한 미연준의 평균물가목표제 가 완화된 통화정책이 지속될 것이라는 기대를 시장에 주고 있다고 볼 수“ ”

있다 파월 의장은 년 월 일 잭슨홀 회의에서 연내 테이퍼링 시작 가능성을 언급하면서도 금리 인상은 더욱. 2021 8 27

엄격한 기준을 적용할 것이라고 밝혔는데 이 또한 시장의 기대심리를 특정 방향으로 형성하게 하는 선제적 지침의

일환이다.
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통해 금융시장의 활성화를 목표로 하고 있다 앞서 논의한 비전통적 통화정책들이 경제 전반을 대상으로.

한다면 신용정책은 경색된 특정 금융시장을 회복시키는 지원정책이다 가령 미연준은 예금은행 입찰을.

통해 금융기관에 자금을 대출해주기도 하고 금융기관의 회사채를 담보로 연준 보유 국채를 대여해 주어

유동성을 제고하기도 하였다 신용시장 지원으로는 자산담보부채권 지원 등이 적용되었다. (ABS) .

미연준은 상기한 비전통적 통화정책을 년 글로벌 금융위기 대응 방책으로 다양한 유동성2008

공급 프로그램을 통해 실시하였다 미연준의 대응 정책은 양적 완화를 필두로 대부분 긴급대출 형태로.

진행되었다.8) 다시 말해 이때 미연준의 통화정책은 중앙은행의 전통적인 역할인 최종대부자를

탄력적으로 운용했던 것으로 볼 수 있다 이에 반해 미연준의 코로나 사태 대응은 여기에 추가하여.

재정파트너 와 최종투자자 의 역할까지 확장하였다 재정파트너(Fiscal Partner) (Investor of Last Resort) .

역할은 미연준이 금융기관과 파트너십을 맺어 금융기관이 중소기업을 포함한 메인스트리트에 대한

대출을 용이하게 하고 지방정부에 유동성을 공급하게 된 것을 말한다.9) 최종투자자 역할이란 미연준이

비우량기업 포함한 기업대출을 직접 수행하는 프로그램을 마련했다는 것을 의미한다 두 역할 모두.

미연준이 전례 없이 채택한 통화정책이다 후술하듯 년 당시 미연준이 가동한 재정파트너와. 2020

최종투자자 프로그램의 총지원금 액수가 최종대부자의 그것보다 많다 미연준이 경기침체와 고용부진에.

민감하게 반응하였다는 것을 방증한다.

미연준의 긴급대출 프로그램과 지원 액수를 구체적으로 살펴보자.10) 최종대부자 재정파트너, ,

최종투자자로 구분하여 논하며 년 당시 프로그램 총 지원 액수는 비용은 조 달러이다 먼저2020 3 .

미연준의 최종대부자 프로그램인데 총 약 억 달러가 소요되었다 총 네 개의 프로그램이9000 .

가동되었는데 프로그램별로 보면 다음과 같다. MMLF(Money Market Mutual Fund Liquidity

와 는 간단히 말하면 흑자도산 방지 지원책이다Facility) CPFF(Commercial Paper Funding Facility) .

이 두 프로그램은 재정 상태가 양호한 차입자가 일시적인 유동성 문제에 봉착했을 때 이를 지원하였다.

미연준은 에 억 달러 에 억 천 백만 달러를 각각 배정하였다MMLF 5300 , CPFF 9 7 4 . PDCF(Primary

는 뉴욕 연준에 등록되어 미 국채를 거래하는 딜러들에게 자금을 대출해주는Dealer Credit Facility)

것으로 미연준은 억 달러를 지원하였다 미연준은 또한 년 월 일부터 동년 월 일까지3300 . 2020 3 23 9 30

를 진행하였다 는 금융기관이 우량 단기채권을 증권화하는 것을TALF(Term ABS Loan Facility) . TALF

지원하는 프로그램이다.

미연준은 재정파트너로써 중소기업 소기업 지방정부 지원에 관여하였다, , . MSLP(Main Street

8) 대표적인 유동성 공급 프로그램으로 PDCF(Primary Dealer Credit Facility), CPFF(Commercial Paper Funding

등이Facility), MMLF(Money Market Mutual Fund Liquidity Facility), TALK(Term ABS Loan Facility)

실시되었다 후술하듯 미연준은 이 프로그램들을 코로나 사태 대응에도 적극적으로 활용하였다. .

9) 지원금 수혜자격이 있는 중소기업의 기준은 명 이내의 고용과 매출 억 달러 이하로 설정되었고 이와는10,000 25

별도로 미연준은 영세기업 지원 프로그램도 운용하였다.

10) 긴급대출 프로그램에 관한 아래의 논의는 를 참조하였다 양적 완화 선제적 지침 신용정책 등 다른Torres(2020) . , ,

비전통적 통화정책은 앞서 논의한 내용을 참조 요망.
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는 중소기업 긴급대출 프로그램으로 미연준이 를Lending Facility) SPV(Speicial Purpose Vehicle)

통해 적격 금융회사가 중소기업에 실행한 대출의 까지 매입할 수 있게 하였다 이를 통해95% .

금융기관이 대출을 크게 늘릴 수 있어 중소기업이 자금 융통을 어렵지 않게 할 수 있게 된다 미연준은.

에 억 달러를 책정하였다 미연준은 소기업 대출지원으로는 억 달러를 설정하였는데MSLP 6000 . 3490

대표적인 프로그램인 을 활용하였다PPPLF(Paycheck Protection Program Lending Facility) .

는 억 달러에 달하는 지방정부 지원책으로 뉴욕 연준이 를MLC(Municipal Liquidity Facility) 5000 SPV

통해 지방정부가 발행한 채권을 직접 매입하는 방식으로 진행되었다 재정파트너 총액은 약 조 천 백억. 1 3 5

달러를 기록하였다.

미연준은 최종투자자 프로그램에 총 억 달러를 투입하였다 최종투자자 프로그램은 기업의7500 .

회사채 대출채권 등을 미연준이 직접 매입하는 것으로 미연준의, , ETF(Exchange Traded Fund)

비전통적 통화정책 중에서도 가장 비전통적으로 평가된다 미연준이 국공채가 아닌 회사채와 대출채권을.

위기 대응을 위해 시장에 유동성 공급이 아닌 직접 매입한 것은 처음이기 때문이다 최종투자자 역할은.

두 개의 프로그램으로 구성되었다 이 중 는. PMCCF(Primary Market Corporate Credit Facility)

미연준이 투자등급 기업의 신규발행 회사채나 대출채권을 직접 매입하는 것이고 SMCCF(Secondary

는 유통시장에서 투자등급 기업뿐만 아니라 비우량기업의 회사채와Market Corporate Credit Facility)

관련 를 미연준이 매입하는 프로그램이다ETF .11)

미연준과 뉴노멀의 정치경제2.

앞선 장에서는 신자유주의 시대에 들어 중앙은행이 가격 안정을 핵심 기조로 삼아왔다는 것을 논하였고2

장은 이 핵심 기조가 코로나 사태와 함께 변화하는 정황을 분석하였다 미연준의 변화는 일시적이3 .

아니라면 중앙은행의 통화정책이 가격 안정과 고용 경제 성장 의 균형점을 찾아가는 시발점으로 볼 수도( )

있다 그렇다면 이러한 변화가 미연준이 추동하는 중앙은행의(Ronkaimen and Sorsa 2018).

전지구적인 뉴노멀로 자리매김 하며 포스트 코로나 시대에도 지속할 것인가?

포스트 코로나 시대의 중앙은행 뉴노멀 이행 가능성은 미연준이 왜 인플레이션의 우려에도

불구하고 통화 확장 정책을 견지하고 있는가와 맞닿아있다 미연준의 통화 확장 정책이 원인이.

무엇이냐에 따라 중앙은행의 뉴노멀을 가늠해 볼 수 있다는 의미이다 이에 대해서 세 가지 경쟁 가설을.

아래에 소개한다.12) 물론 이들 경쟁 가설은 서로 완전히 배타적이지는 않다 논의할 세 가지 가설은.

11) 앞서 논의한 의 경우 와 비슷한 미연준의 자산 매입 프로그램이지만 개월 만기의 최우량기업의CPFF SMCCF 3

회사채에만 엄격하게 적용되었다.

12) 경쟁 가설에 대한 상세한 분석과 검증은 다양한 연구 자료가 본격적으로 나올 것으로 예상되는 년 후반부 이후2022

에 가능할 것으로 보인다.
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경제 패러다임 전환 금융자본주의 정치경제 미연준 의장인 파월의 개인적 선호와 영향력 등이다 이 중, , .

포스트 코로나 시대 중앙은행의 뉴노멀을 가장 강력하게 지지하는 가설은 경제 패러다임 전환이고

나머지 두 가설은 정치경제 상황에 따라 변동성이 크다고 판단된다.

먼저 경제 패러다임 전환 가설을 살펴보자.13) 경제 패러다임 전환 가설에는 두 종류가 있다.

하나는 포스트 케인지언 통화이론의 주류화이고 다른 하나는 라고MMT(Modern Monetary Theory)

일컬어지는 현대통화이론의 영향력이다 포스트 케인지언 통화이론은 년 글로벌 금융위기 이후. 2008

신자유주의의 퇴조가 남긴 공백을 채우기 시작하였다 케인즈의 전기 작가이기도 한 로버트.

스키델스키가 년 출판한 저서의 제목인 케인즈 마스터의 귀환2009 “ : (Keynes: The Return of the

가 이를 말해준다 포스트 케인시안주의의 핵심은 다름 아닌 통화정책의 기조는 고용과Master)” .

경제성장을 뒷받침해야 하는 것이며 물가 관리는 중앙은행의 하나의 기능일 뿐 늘 우선시되어서는 안

된다는 것이다 미연준이 년 월 일 무제한 양적완화라는 전대미문의 발표를 했을 때 발표문. 2020 3 24

내용의 첫 머리가 미연준은 미국 경제를 뒷받침하기 위해 모든 수단을 사용하겠다 이를 통해 완전“ .

고용과 물가 안정을 촉진하겠다 로 포스트 케인지언적인 성격을 드리워냈다 중앙일보 년 월 일” ( 2020 3 24 ).

가장 최근인 년 월 일 미연준의 잭슨홀 회의 담론을 검토해보자 이날 회의는 인플레이션에2021 8 27 .

대한 경고가 각처에서 나온 뒤 미연준의 테이퍼링과 금리 인상 계획에 관심이 쏠렸다 전달인 월의. 7

음식물과 에너지를 제외한 근원물가가 나 올라 년 월 이후 최대폭으로 상승하였기 때문이다3.6% 1991 5 .

이 자리에서 파월 의장은 테이퍼링은 경제 상황에 따라 연내 가능하나 금리 인상은 아직 전혀 고려하고

있지 않다고 밝혔다 그 이유로 실업률은 팬데믹 이후 최저인 로 떨어졌지만. “ 5.4% , 여전히 너무 높다.

장기 실업은 여전힌 높은 수준을 유지하고 있으며 노동참여율은 다른 고용지표에 비해 훨씬 뒤쳐져

있다 며 고용의 중요성을 들고 있다 한국경제 년 월 일” ( 2021 8 28 ).

현대통화이론은 포스트 케인지언 통화정책보다 한층 더 완전 고용을 통화정책뿐만 아니라 모든

경제정책의 최우선 과제로 상정한다(Fullbrook and Morgan 2020; Kelton 2020; Wray 2015).

과도한 인플레이션이 없다면 유일하게 발권력을 가진 국가는 혹은 중앙은행은 완전 고용과 경기부양을( )

위해 화폐를 계속 찍어 적자재정도 상시적으로 감수해야 된다는 입장이다.14) 인플레이션이 폭등할 경우

국가는 세금을 인상하고 국채를 발행하여 초과 공급된 통화를 어렵지 않게 해소할 수 있다는 입장이다.

현대통화이론은 주류 경제학에서 이단으로 여겨지고 있으나 미국 민주당 일부 의원들과 월가의 일부에서

지지를 얻고 있다.15) 현대통화이론이 제로금리시대에 고용과 경제성장에 도움이 된다고 받아들여질 수로

중앙은행의 역할과 기능이 뉴노멀에 수렴될 것으로 예측된다.

13) 경제 패러다임 연구 주요 예시로는 참조Peter Hall(1989), Bruce Rodney Hall(2008), Lepers(2018) .

14) 자국통화 표시 부채로 파산할 일이 없는 기축통화국의 재정 및 통화정책에 한한다.

15) 현대통화이론의 대표적인 주창자 중의 한명인 스테파니 켈튼 은 버니 샌더스 의(Stephanie Kelton) (Bernie Sanders)

주요 경제 참모로 활동하였다.
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다음으로 금융자본주의 정치경제 가설이다 금융자본주의 정치경제 가설은 고전적인 이익집단.

정치의 전형으로 금융자본 주도의 경제 질서 즉 재화와 용역의 생산과 분배가 금융자본에 봉사하게,

된다는 것이 주요 내용이다(Piketty 2014; Polayni 2000; Sassen 2014, 1998; Stiglitz 2020).

중앙은행은 낮은 이자율과 비전통적 통화정책 모두 자산 가치를 상승시켜 금융자본에 가장 큰 혜택을

주게 된다는 것이다 가령 미연준의 고용과 실업률에 대한 언급은 의례적이거나 혹은 적어도 핵심적인.

정책 목표는 아니라는 설명이다 실제로 뉴욕타임즈 년 월 일자 기사는. 2021 7 14 (“An American

이를 경험적으로 증명하고 있다 기사는 낮은 이자율이 빠른Economy Only the Rich Could Love”) .

경제성장을 가져오는 대신에 경제 불평등을 확대 재생산했다는 것을 확인하였다 년 월부터. 2020 3

실시된 미연준의 제로금리와 양적 완화는 하위 퍼센트의 미국인에게 초 억 달러의 혜택을 주는데50 7000

그친데 반해 상위 퍼센트의 미국인들은 조 달러 이상의 부를 축적하였다 이러한 상위 퍼센트와1 10 . 1

하위 퍼센트의 경제50 불평등 확대는 비전통적 통화정책이 도입된 년 글로벌 금융위기 이후2008

지속적인 현상이 되었고 코로나 사태 기간에 역사상 최대로 증폭되었다 금융자본가에게는 경제 위기는.

늘 막대한 부를 새롭게 창출할 수 있는 기회가 되었고 코로나 사태도 예외가 아니었다는 취지이다.

금융자본주의 정치경제 가설이 설득력이 있다면 포스토 코로나 시대의 중앙은행의 뉴노멀은 다소

기대하기 어렵다 역사적으로 보면 금융자본주의가 지배하던 시대에 고용을(Jacobs and King 2018).

경제의 핵심 이슈로 간주한 적이 없기 때문이다.

마지막으로 미연준 파월 의장의 개인적 선호와 영향력 가설이다 파월 의장은 코로나 사태.

기간을 거치며 수퍼비둘기 로 거듭났다 그의 강력한 통화 완화 정책 선호 때문이다 그러나 파월“ ” . .

의장은 미연준 거버너 시절과 연준 의장 초기에 매파 역할을 마다하지 않았다 파월은 년 미연준이. 2013

테이퍼링을 결정하는데 주도적인 역할을 하였고 년에는 인플레이션이 높아짐에 따라 미연준이2015

이자율을 높이는 데 앞장섰다 미연준 의장으로 취임한 이후인 년에 파월은 네 차례에 걸쳐. 2018

이자율을 인상하였다 이 네 차례 이자율 인상은 이 시기에 특별한 인플레이션 징후가 없었다는 점에서.

파월의 매파적 기질이 재차 감지되었다는 것이 중론이었다 파월 의장의 변신 은 파월이 관여한 이 세. “ ”

차례 매파 정책이 모두 경기 침체를 불러와 결국 실패로 끝났던 경험에 기인했을 것이라는 분석이 최근

나왔다 뉴욕타임즈 년 월 일 파월이 매파에서 비둘기파로 전환하게 된 것에는 개인의 정책( 2021 6 18 ).

경험이 중요하게 작용하였다는 것이다 이와는 별도로 트럼프 공화당에서 미연준 의장이 된 파월이.

비둘기적인 그리고 고용 친화적인 민주당 정부에서 연임을 하기 위한 수단으로 수퍼비둘기를 자임하고( )

있다는 평도 있다 파월 의장 개인의 영향력 가설이 타당하다면 포스트 코로나 시대 중앙은행의.

뉴노멀은 가변적이라고 할 수 있다 년 중간선거에서 민주당이 승리하고 파월이 연임이 될 경우. 2022

중앙은행의 뉴노멀을 일정부분 기대할 수 있겠다 두 조건 중 어느 하나라도 어긋난다면 중앙은행의.

뉴노멀은 예상하기 어려운 경로로 들어설 것으로 보인다.
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결론IV.

이 글은 포스트 코로나 시대에 새롭게 등장할 현상으로 중앙은행의 뉴노멀에 주목하였다 물가 안정을.

최우선시하는 신자유주의 중앙은행에서 벗어나 고용과 물가 안정의 균형을 잡는 기조 변화를 중앙은행의

뉴노멀이라는 개념을 통해 분석하였다. 미연준의 코로나 대응 정책 특히 비전통적 통화정책을 상세하게,

분석하였고 이러한 정책의 등장 배경을 정치경제적 맥락을 통해 검토하였다 포스트 코로나 시대의.

중앙은행의 뉴노멀을 예측해보기 위해서 세 가지 경쟁 가설을 논하였고 각각의 가설이 어떻게 포스트

코로나 시대의 중앙은행 뉴노멀과 연관될 수 있을지를 간단하게나마 고찰해 보았다.

장에서 밝혔듯 경제 패러다임의 변화와 중앙은행의 핵심 기조의 변화는 양의 상관관계가 있다2 .

년 글로벌 금융위기 이후 신자유주의의 정당성은 약화되었지만 신자유주의를 전면 대체하는 새로운2008

경제 패러다임은 아직 출현하지 않고 있다 장에서 언급한 포스트 케인지언주의나 현대통화이론이. 3

유력한 경쟁 패러다임으로 자리매김 할 수도 있을 것이다 장에서 논한 금융자본주의의 발흥 역시 많은. 3

비난에도 불구하고 여전히 건재하다 포스트 코로나 시대에 중앙은행의 역할과 기능 핵심 기조는 변화를. ,

요청받겠지만 그 폭과 규모 그리고 방향성은 유동적이다 후속 연구가 필요한 지점이다, . .

글로벌 차원에서 벌어지는 중앙은행 뉴노멀의 정치경제는 한국과 한국은행에도 영향을 미칠

것이다 고용과 가격 안정의 균형은 비단 한국은행의 역할뿐만 아니라 한국의 금융거버넌스를.

재구축하게 할 것이다 기획재정부 금융위원회 금융감독원 한국은행 간의 관계가 재설정을 요구 받을. , , ,

수 있다는 뜻이다 중앙은행으로만 좁혀서 이야기하면 한국은행이 중앙은행의 뉴노멀을 수동적으로.

받아들일 수도 있고 혹은 선도적으로 신중앙은행 모델을 구축하여 글로벌 담론의 정치에서 중추적인

역할을 할 수도 있을 것이다 한국 중견국 외교의 주안점인 글로벌 거버넌스에서 한국이 규칙제정자.

역할을 수행해내는 것을 중앙은행의 정치경제에서도 볼 수 있기를 기대해본다.■
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