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미 연준 자산축소에 대한 선제적 안내 
 

 Economist 

 임동민 

 라엘 브레이너드 연준 부의장이 향후 금리인상과 자산축소에 대한 선제적 안내를 비

교적 분명하게 밝힘. 금리인상에 대해서는 고용시장을 해치지 않으면서 인플레이션을 

진정시킬 것이며, 올해 말에 중립적인 정책 스탠스로 신속히 움직이기 위해 중립금리 

수준으로 추정되는 2.4%까지 인상하는 방향. 대차대조표에 대한 결정은 빠르면 5월

이 될 수 있으며, 그럴 경우 6월부터 자산축소가 축소될 전망. 그러나 브레이너드 부

의장은 어떤 전망이든 높은 불확실성을 수반하고 있음을 상기. 즉 인플레이션이 진정

되지 않을 경우와 경기둔화 가속 및 고용시장이 부진에 빠질 불확실성을 동시에 고려 

3월 FOMC 의사록에서 확인된 대로, 월별 최대 950억 달러(국채 600억+MBS 350억)

로 자산을 축소한다면, 대체로 2022년 하반기~2023년 상반기까지는 연준의 보유증권 

만기 회수보다는 적은 규모, 그 이후는 보다 큰 규모로 유동성을 회수하게 됨. 6월부

터 월 950억 달러씩 자산을 축소하는 것은 2018~2019년 월평균 350억 달러의 자산축

소보다는 큰 규모로 진행되는 것이며, 2023년 하반기부터는 소폭의 자산매각도 실시

될 수 있음을 의미하기 때문에 강도 높은 수준이 분명. 미국 주택시장 및 가계의 재무

상태는 양호하기 때문에 MBS 회수가 일으킬 부작용은 제한적. 그러나 미국 연방정부 

재정건전성이 악화된 상황에서 신규 국채발행을 통해 부채를 상환 시 어려움에 직면

할 수 있음. 향후 자산축소 확정에 있어 연방정부의 자금조달에 대한 평가가 요구됨  

미 연준의 보유증권 만기 회수 및 월 최대 950억 달러 회수 시 자산축소 시나리오 
 

 
 

자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 
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Focus Chart 

[도표1] 2022년 6월부터 국채 600억 달러, MBS 350억 달러 회수 시 연준 국채 및 MBS 보유 
 

 
 

자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 

[도표2] 2022년 6월부터 연준 보유증권 만기 회수 시 총자산 축소 추세 : 2022~2032년 만기 분포 큼 
 

 
 

자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 

[도표3] 미 연방정부 재정수입, 재정지출 및 재정수지 추이 : 재정적자 상태에서 국채상환에 어려움 분명 
 

 
 

자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000
2
0
1
9
년

0
1
월

2
0
1
9
년

0
3
월

2
0
1
9
년

0
5
월

2
0
1
9
년

0
7
월

2
0
1
9
년

0
9
월

2
0
1
9
년

1
1
월

2
0
2
0
년

0
1
월

2
0
2
0
년

0
3
월

2
0
2
0
년

0
5
월

2
0
2
0
년

0
7
월

2
0
2
0
년

0
9
월

2
0
2
0
년

1
1
월

2
0
2
1
년

0
1
월

2
0
2
1
년

0
3
월

2
0
2
1
년

0
5
월

2
0
2
1
년

0
7
월

2
0
2
1
년

0
9
월

2
0
2
1
년

1
1
월

2
0
2
2
년

0
1
월

2
0
2
2
년

0
3
월

2
0
2
2
년

0
5
월

2
0
2
2
년

0
7
월

2
0
2
2
년

0
9
월

2
0
2
2
년

1
1
월

2
0
2
3
년

0
1
월

FRB 국채 보유 FRB MBS 보유(십억달러)
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2조 7,150억달러
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