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∎ 개인자금 유입 확대는 초저금리 환경과 시중 유동성 확대에 주로 기인

l 위기 대응과정에서 대규모 유동성이 공급되고 가계로 자금 유입이 확대된데다, 

주식 관련 정보접근성 확대, 단기차익 수요 확대, FOMO(Fear of missing out) 

현상, 간접투자상품 신뢰 약화, 산업구조 개선 등이 주식투자 열풍을 유도

l 또한 주택시장 규제 강화에 따른 대체투자수요, 주택가격 상승에 따른 자본이득의 

주식시장 유입, 주택시장 소외 계층의 보상심리 등도 주식시장 열풍의 요인  

∎ 공매도 재개는 순기능에 대한 공감대 형성과 제도 및 시스템 보완에 대한 

시장 참여자들간의 소통이 필요한 상황  

l 기관투자자가 비용 우위 뿐만 아니라 종목 선택의 폭, 정보력 등을 기반으로 

개인 투자자 대비 압도적 성과를 기록한 점, 공매도 재개시 주가상승의 과실을 

기관/외국인이 편취할 것이라는 우려 등도 공매도 재개 반대의 이유 

l 공매도 운영시스템상 개인과 기관 간의 ‘기울어진 운동장’ 문제에 대한 보완책이 

마련되어야 공매도 재개에 대한 사회적 공감대 형성이 가능할 전망 

- 운영시스템상의 문제 보완과 더불어 무차입 공매도, 업틱룰 위반 등 불법 행위  

   근절을 위한 제도 및 강력한 보완책이 수반될 필요  

∎ 주식시장 열풍을 가계 자산구성 변화의 전환점으로 인식하고 가계 잉여 

자금을 기업 및 자본시장으로 유입시킬 수 있는 방안을 강구해야  

l 주택 전세가 급등 및 매매가 상승이 이어지고 있으나 대출 규제, 세제 강화, 

고평가 이슈 등으로 주택가격 상승 기대가 장기간 지속되기는 어려울 전망 

l 부동산에 편중된 자산 구성, 고령화 진전에 따른 금융자산 확보 필요성 고려시 

간접투자 신뢰 회복 및 다양한 상품 개발 등을 통해 가계자산의 금융화 유도 필요

l 특히 혁신금융, 모험자본 공급 관련 제도 확충과 연금자산 운용의 효율성 제고 

등을 통해 가계 잉여자금이 생산적 분야로 유입될 수 있도록 지원할 필요 

연 구 위 원 김  완  중 wjkim@hanafn.com
수 석 연 구 원 김 수 정 sjkim1771@hanafn.com
연 구 원 윤 지 선 jisun.yun@hanafn.com
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1. 개인의 주식투자 확대와 공매도 재개 논의 부각

■ 개인자금 유입 확대로 금년중 코스피는 전세계 지수 상승률 중 최고치 기록

● 코스피 지수가 ’20년 연간 기준으로 주요 47개국 증시 중에 가장 높은 수익률을 달

성한데 이어 ’21년에도 개인의 순매수에 힘입어 한 때 12% 가까이 상승(1.25일)

- 코스피+코스닥 개인 순매수(조원): '19년 –5.5→ '20년 63.8→ '21.1월 25.9 

● 코로나 위기를 계기로 확대된 개인 주식투자는 반도체 업황 개선 기대, 백신 개발 및 

접종에 따른 글로벌 경기회복 기대, 환율 하락에 따른 외국인 자금 유입 확대 등이 

맞물리며 '20.11월말부터 추가 확대되고 금년들어서는 거래가 폭발적으로 급증

- 증시 일평균 거래대금(조원): '19년 9.3→ '20.4~11월 24.9→ 12월 33.6→ '21.1월 42.1

● 작년 3분기까지는 제약·바이오, 기술주가 시장을 주도했던 반면, 최근에는 대형주가 

상승세를 견인해 코스피 내 4대 그룹주 비중은 61%까지 증가('20.11월초 57%)

- 시가총액 상위 10개 종목의 '20.10월말 대비 1.22일 코스피 지수 상승 기여율은 53%

■ 개인자금 유입 확대는 초저금리 환경과 시중 유동성 확대에 주로 기인

● 개인 주식투자 확대 배경은 근본적으로 코로나발 위기 대응과정에서 대규모의 유동

성이 공급되고 가계로도 자금 유입이 확대된데 기인하는 것으로 판단

- '20.1~9월 가계 자금운용 규모는 275.7조원으로 전년동기(120.9조원) 2.3배

표1 | 개인 순매수 상위 종목               (단위: 조원) 그림1 | 주식 일평균 거래대금과 4대 그룹사 시총
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● 가계 여유자금 확대 외에도 FOMO(Fear of missing out) 현상, 유튜브 등 온라인 

매체를 통한 주식 관련 정보접근성 확대, 초저금리 심화에 따른 가계의 단기차익 수

요 확대, 간접투자상품 신뢰 약화, 산업구조 개선 등도 주식투자 열풍을 유도

● 또한 주택시장 규제 강화에 따른 대체투자수요, 주택가격 상승에 따른 자본이득의 

주식시장 유입, 주택시장내 소외 계층의 보상심리도 주식시장 열풍의 요인 

- 주택 매매대금 추정치(직방, 조원): ’18년 230 → ’19년 247 → ’20년 360 

● 특히 금년들어서는 1월 은행권 자금이탈이 확대한 반면에 개인의 주식 순매수는 급

격히 증가하고 있어 가계자산 포트폴리오 조정의 가속화 여부에 주목

■ 한편 주가가 사상 최고 수준을 경신하고 거래량이 급증하며 과열 양상을 보이는 

상황에서 3월 공매도 재개와 관련된 논란 확대 

● 금융시장 변동성 확대를 완화하기 위해 실시한 한시적 공매도 금지 조치가 오는 

3.15일 종료 예정인 가운데, 정부는 2월중에 공매도 재개 여부를 결정키로 함

● 그러나 외국인/기관투자자와 개인투자자 간 공매도 제도 운영상 불공정, 정보 비대칭

성 등을 근거로 제도 보완 필요가 높아짐에 따라 공매도 재개가 연기될 가능성 증대

- 공매도의 순기능을 인정하지만 국내 운영시스템의 미비점 등을 충분히 보완한 뒤에 공

매도를 재개하자는 입장  

그림2 | 유동성 대비 코스피+코스닥 시총 그림3 | 주식 신용잔고와 가계 자금운용/자금조달
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2. 공매도 재개에 따른 영향 및 보완 필요성

가. 과거 공매도 재개에 따른 시장 영향

■ 과거 공매도 금지/재개 시점 관련 주가 등락 간에 상관성을 찾기 어려우며 업종

별 분석 또한 공매도 비중이 높다고 하여 수익률 하락으로 연결되지는 않음

● ’09년의 경우 공매도 금지 해제 후 3개월간 조선, 유틸리티, 통신서비스, 운송, 자동

차 업종에 공매도가 집중되었으나, 조선 이외 상위 4개 업종 모두 주가 상승

- 조선 업종은 -7%를 보인 반면, 자동차 업종은 +36%로 코스피(+15.2%)를 상회

● ’11년의 경우 공매도 금지 해제 후 3개월간 조선, 유틸리티, 통신서비스, 호텔·레저, 

운송 업종에 공매도가 집중되었으며, 통신서비스, 호텔·레저 이외 업종의 주가 상승

- 조선업종은 공매도 비중이 가장 높았음에도 불구, 동기간 17% 상승(코스피 +4.4%) 

● 이는 기관 및 외국인들이 공매도를 이용해 롱숏 전략을 적극적으로 취할 수 있게 되

면서 단순히 ‘매도’만을 취하는 것이 아니라 업종 내에서도 선별적으로 매수와 매도 

포지션을 취하기 때문에 공매도의 순기능인 ‘시장가격 발견 기능’ 발현

- 공매도 존재보다는 경제 및 산업 펀더멘탈, 개별기업 전망 등이 주가에 영향을 미침

■ 코로나발 공매도 금지를 결정했던 주요국들도 공매도 재개 이후에도 주가 상승 

그림4 | 1차 공매도 금지 전후 KOSPI 상황 그림5 | 2차 공매도 금지 전후 KOSPI 상황
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● ’21.1월 현재 공매도 금지를 시행하고 있는 국가는 전세계에서 한국과 인도네시아 

뿐이며, 유럽을 비롯한 주요국은 공매도 금지 조치를 전부 해제 

- ’20.3월 미국은 서킷브레이커와 같은 간접적인 시장개입만 시행하고 유럽(독일, 영국 

제외)의 경우 ’20.3월 공매도 금지를 시행 2개월 만에 재개(공매도 재개 당일 유럽 증

시 모두 지수 급등을 기록)

● 他국가 사례 참조시 공매도의 순기능을 제한하는 것이 오히려 시장참여자들로 하여

금 시장의 정상적 작동에 대한 의구심을 갖게 하는 조치라는 점을 재인식 할 필요

- 공매도 금지 장기화가 자칫 시장의 가격발견 기능을 왜곡시키고 시장쏠림 현상을 강화

하는 요인으로 작용할 가능성

■ 결국 국내에서 논란이 되는 공매도 이슈는 시장 전반의 문제라기 보다는 개인과 

기관간의 정보 비대칭성과 대차/대주시장의 불균형, 운영 시스템의 허점 등이 

문제점으로 지적

나. 공매도 재개 관련 보완 필요성 부각

■ 공매도 재개 자체가 지수 변동에 미치는 영향은 제한적일 것으로 판단

● 과거 사례에도 나타났듯 시장의 일반적인 인식처럼 공매도 재개가 지수 하락을 촉발

한다고 보기 어려우며, 오히려 공매도 금지 장기화에 따른 시장기능 약화가 장기적

으로 금융시장 불안정 요인으로 작용할 수 있다는 점을 인지할 필요

- 공매도 금지 장기화로 시장 베이시스 괴리 현상이 장기간 지속되면서 금융투자 및 연기

금 등 차익거래자들의 이익이 늘어난 반면 개인 등 기타 시장참여자들의 손실은 확대

● 또한 최근 개인 순매수가 집중되었던 대형주의 경우 공매도가 아니라도 선물을 통해 

주가하락에 베팅할 수 있는 점을 고려시 공매도 재개 영향은 제한적일 것으로 판단

- ’18~’19년 개별 주식선물의 주간 평균거래대금은 약 6.3조원이었으나, 공매도 금지 이

후 약 15조원으로 증가하며 공매도 금지 이후 주식선물 거래대금이 오히려 급증

● 오히려 현재 개인의 시장참여 비중이 역대 최고 수준을 기록하고 자기실현적(self- 

fulfilling) 기대가 큰 상황에서 공매도 재개에 대한 과도한 불안감 자체가 시장 변동

성을 확대할 가능성 존재
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■ 공매도 재개를 위해서는 공매도의 순기능에 대한 공감대 형성과 제도 개선을 위

한 시장 참여자들과의 소통이 필요한 상황

● 공매도는 시장 진정효과(calming effect) 및 가격발견 등 순기능에 대한 공감대가 

존재하나 대형 이벤트 발생시 주가 하락을 부추길 수 있어 한시적 금지 조치가 단행  

- 평상시에는 시장참여자 다수와 반대로 움직이는 포지션을 통해 주가 변동성을 완화하고 

시장에 거품이 형성되는 것을 막는 순기능을 제공

● 그러나 과열 조짐을 보이는 주식시장에서 공매도 금지를 장기화할 경우 자칫 시장 

내부의 과열을 해소할 수 있는 자정기능을 제한할 리스크가 존재

- 공매도 금지에 따른 시장조성 및 유동성 공급 기능 약화로 지수 및 개별 주식 선물의 백

워데이션1) 현상이 장기화되며 해당 주식의 변동성 확대 및 가격형성 과정이 불안정해짐

● 다만 무차입 공매도, 업틱룰2) 위반 등에 대한 규제에도 불구하고 허술한 관리로 인

한 피해사례가 존재해 불법 행위 근절을 위한 제도 및 강력한 보완책이 수반될 필요

- 무차입 공매도는 ’00.6월 개정된 자본시장법에 따라 원칙적으로 금지되어 있으나, ’18.5

월 골드만삭스 무차입 공매도 사례에서 1) 증권사 매매시스템상 무차입 공매도가 원천

적으로 제한되지 않았고, 2) 법적으로도 ‘고의성’을 입증하기 어려워 처벌 수위가 미약

● 특히 공매도 운영시스템상 개인과 기관 간의 ‘기울어진 운동장’ 문제에 대한 보완책

이 마련되어야 공매도 재개에 대한 사회적 공감대 형성이 가능할 전망 

- 개인의 공매도가 법적으로 제한된 것은 아니나, 개인은 기관이 사용하는 대차거래가 아

니라 증권사를 통해 대주거래를 하기 때문에 대여조건이 상대적으로 불리3)

  ※ 대여기간/수수료 : 개인(30~90일/5% 이상) vs 기관(6개월~1년/1~4%)       

  ※ ’20.1.2~3.13일 일평균 공매도 금액은 4,991억원으로 ’19년 3,179억원 대비 57% 

증가했으나 개인 비중은 0.8%에 불과 

● 또한 기관투자자들은 비용 우위뿐만 아니라 종목 선택의 폭, 정보력 등을 기반으로 

개인 투자자 대비 압도적 성과를 기록한 점, 공매도 재개시 개인 주도 주가상승의 과

실을 기관/외국인이 편취할 것이라는 우려 등도 개인들의 공매도 재개 반대의 이유 

- 최근 연구 결과, 공매도 거래는 신용거래 금액의 절반 수준에도 불구, 일평균 수익은 약 

39배(12.5억 vs 0.32억) 많았으며 주가흐름에 무관하게 차익을 실현한 것으로 조사

1) 백워데이션(Backwardation): 선물가격이 현물가격 보다 낮아 시장베이시스가 마이너스인 상황

2) 업틱룰(Uptick Rule): 공매도에 따른 주가 하락을 제한하기 위해 공매도를 할 때 시장가격 밑으로 호가를 낼 수 없도록 하는 규정

3) 대차거래는 기관과 외국인이 한국예탁결제원, 한국증권금융, 증권사 등 대차중개기관을 통해 일정 수수료를 지급하고 주식을 빌리는 거래로 사실상 공매도 종목이나 수량에 제한이

   없고 수수료가 낮음 
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<참고> 진행 중인 공매도 제도개선 세부내용

1. 불법공매도 적발 시스템 구축 방안(’20.12.18일 발표) 주요 내용

  - 무차입 공매도를 적발하기 위한 모니터링 시스템 구축

  - 정기 점검주기를 기존 6개월에서 1개월로 단축

  - 선매도 후매수 의심호가 적출을 위한 기법과 모니터링 시스템을 개발

  - 시장조성자의 업틱룰 예외 공매도 주문에 대한 의무위반 여부를 지속 점검

  - 거래소 내 불법공매도 전담 인력과 조직 신설

2. 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」 (’21.1.5일 개정) 주요 내용

(1) 유상증자 기간 중 공매도시 유상증자 참여 제한

  - 마지막 공매도 이후 공매도 주문 수량 이상을 매수하는 예외적인 경우를 제외하고는 유상증자 

계획이 공시된 이후 공매도를 할 경우 유상증자 참여를 제한

    → 공매도를 통해 공정한 공모가격 형성을 저해하고 있는 차익거래를 차단

(2) 대차거래정보 보관 의무화

  - 차입 공매도를 목적으로 대차거래 계약 체결시 대차거래 종목과 수량, 대차거래 확정

    일시 등 대차거래정보를 위·변조가 불가능한 전자설비 등을 통해 보관토록 의무화

    → 기존 느슨했던 공매도 정보관리를 강화함에 따라 불법공매도 선별이 용이

(3) 처벌 강화

  - 위법한 공매도 또는 유상증자 기간 중 공매도 한 자가 유상증자에 참여한 경우에 과징금을 

부과할 때 공매도 주문금액, 위반행위로 얻은 이익 등을 종합적으로 고려 

  - 대차거래정보 보관의무 및 금융당국 제출 의무 위반자의 과태료 부과 기준금액을 법인인 자는 

6천만원, 법인이 아닌 자는 3천만원으로 규정

  - 과태료 및 과징금 부과권한을 금융위원회에서 증권선물위원회로 위임

    → 처벌 강화를 통해 불법공매도를 사전에 차단

3. 기타 공매도 제도 개선 관련 논의

  - 개인 투자자 공매도 차별 문제를 해소하기 위해 시장조성자의 공매도를 현재 절반 수준으로 

축소하고 개인 투자자 공매도를 단계적으로 확대(전문투자자를 규정해 우선적으로 공매도를 

허용하고 대상을 점차 확대하는 방안 거론 중)

  - 일부 해외 헤지펀드들의 중소형주 공매도를 통한 증시 변동성 확대 문제를 보완하기 위해   

    시총과 거래량 기준 상위 종목에 한해서만 공매도를 허용하는 조치 검토 중

    (일명 홍콩식 공매도 제도)
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3. 주식투자 열풍은 가계자산 포트폴리오 개선의 기회 

■ 정부의 가계대출 규제 강화 등으로 레버리지 투자가 어느 정도 억제되고 있어 

가계의 유동성 리스크는 일각의 우려보다는 제한적

● 작년 11월 이후 주가 급등 과정에서 신용대출 및 신용융자 잔고가 급증하고 은행 예

금이 대규모 이탈하는 등 과열 양상을 보이자 ‘빚투’ 후유증에 대한 우려가 부각  

- 신용융자는 약정일 이내에 융자금 미상환시 증권사가 약정만료일 그 익일에 고객 의사

와 관계없이 담보 제공 주식을 시초가에 하한가로 강제 매각할 수 있어 손실 규모 확대

● 그러나 ’20.1~9월 중 가계부채가 전년 동기비 2배 이상 증가했으나 상당 부분이 주

택가격 급등 및 거래량 확대, 생계 및 운영자금 수요 등에 기반하고 있고, 가계 자금

운용 규모도 급증해 주식시장내 자금유입 확대를 ‘빚투’ 열풍으로 해석하는데는 한계

- 주식시장 과열에 따른 가계부실 가능성과 금융시스템 취약성을 점검하고 정책 정합성 

제고를 위해서는 차입을 통한 투자규모에 대한 보다 면밀한 조사가 선행될 필요   

   ※ ’20.1~9월 가계부채/금융자산 +113/+344조원(’19.1~9월 +52/+152조원)

● 또한 신용융자 잔고 역시 증가세를 보이고 있으나, 코스피 시총 대비로는 오히려 감

소세를 보이는 점도 개인의 유동성 리스크가 우려만큼 크지 않을 수 있음을 내포 

■ 가계자산 포트폴리오 조정이 가속화될 경우 주식시장 자금 유입 추가 진행 가능

● 개인자금 유입 확대 및 주가 급등에도 불구, 금융기관유동성(Lf)과 광의통화(M2) 

대비 주식시장 시총 비율의 가파른 상승에도 이례적으로 높은 수준은 아닌 상황

- M2/Lf 대비 코스피+코스닥 시총 비중(%): ’20.1월 57/40 → ’21.1월 추정치 79/57  

                             (’07.10월 92/69, ’11.4월 79/61, ’18.1월 78/56) 

● '05년~'08년 펀드열풍 당시 주식형펀드 개인자금 유입이 120조원 수준인 점에 반

해, 작년 이후 개인 누적순매수는 90조원 수준(’20년 63.8조원, ’21.1월 25.8조원) 

- 개인 주식형 펀드/국내 증시 누적 순매수/고객예탁금 자금 유입 비교(조원, 기간 중)  

: ’05년~’08년말 +121.7/+0.7/-1.1 vs ’20.1월~’21.1월 –6.1/+89.7/+41.8

● 또한 가계 주식투자가 단기간에 크게 증가했지만 주로 금융자산 확대에 기인하고 대

기성자금 규모가 상당한 점을 고려할 때 추가 자금유입 여력도 큰 것으로 판단   
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- 금융자산 내 현예금/주식·펀드 비중(%): ’19.9월 45.0/17.8 → ’20.9월 44.7/19.7

※ 과거 가계 펀드투자 확대 시기 동 비중(%):  '03년 55.1/13.6 → '08년 48.9/21.9

● 특히 초저금리 장기화와 대체투자처 부재에 따른 가계자산의 주식시장 유입이 상당

기간 지속될 경우 국내 가계자산 포트폴리오 재조정의 계기가 될 수도

- 다주택자 관련 금융규제 및 세제 강화로 주택시장내 신규 자금 유입이 제한될 경우 국내

외 우량주 중심의 주식시장 유입 가능성 증대 

■ 주식시장 열풍을 가계자산 포트폴리오 개선의 계기로 활용해야

● 최근 개인들의 주식투자 확대는 부동산 중심의 과도한 자산쏠림을 완화시켜줄 수 있

고 자금유입 지속시 국내 증시의 고질적인 “코리아 디스카운트” 문제도 해소 가능

- 특히 국내 가계자산 내 부동산 비중은 주요국 대비 가장 높은 수준이고 금융자산의 경우 

과도한 실물자산 쏠림에 따른 보수화로 현예금과 같은 안전자산에 집중

● 다만 개인들의 과도한 위험추구에 따른 손실 경험은 오히려 주식시장내 중장기 자금 

유입을 제한하는 부작용을 초래할 수 있다는 점에서 속도 조절론 부각 불가피

- 과거 펀드 열풍 이후 대규모 손실 발생으로 동 자산에 대한 부정적 인식이 높아짐에 따

라 펀드시장 위축이 회복되지 않고 있음을 상기

● 한편 공매도와 관련해서는 개인에 대한 차별적 수단으로 가계 주식시장 참여를 제한

그림6 | 가계 주식투자 확대와 코스피 지수 그림7 | 가계자산 구성 변화

600

900

1,200

1,500

1,800

2,100

2,400

-20
0

20
40
60
80

100
120
140
160

2004 2005 2006 2007 2008 2009

개인 해외 주식형펀드 자금 유입
개인 국내 주식형펀드 자금 유입

코스피(우)

(조원) (pts)

현예금
, 55.1 

주식/

펀드, 

13.6 

보험, 

21.6 

기타, 

9.7 
2003년말

현예금

, 48.9 

주식/

펀드, 

21.9 

보험, 

24.7 

기타, 

4.5 
2008년말

1,600

1,900

2,200

2,500

2,800

3,100

3,400

-20

0

20

40

60

80

19.10 20.1 20.4 20.7 20.10 21.1

개인주식 누적 순매수

코스피(우)

(조원) (pts)

현예금

, 45.0 

주식/

펀드, 

17.8 

보험, 

32.7 

기타, 

4.6 
19.9월말

현예금

, 44.7

주식/

펀드, 

19.7

보험, 

31.3

기타, 

4.4
20.9월말

주 : 주식혼합형 펀드 포함
자료 : 연합인포맥스, 금융투자협회

주: 2003년은 자금순환 구계열(93SNA) 기준
자료 : 한국은행
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하는 요인이 될 수 있어 시스템 보완과 더불어 불법 거래에 대한 강력한 대응 필요

- 개인과 기관 간 공매도 운영시스템상의 차별, 시장조성자 제도의 문제점, 불법공매도 적

발 시스템 미비 등을 감안할 때 공매도 재개 시점 이연에 대한 논란 확대

■ 가계 잉여자금 확대를 기업 및 자본시장으로 유입시킬 수 있는 방안 강구해야  

● 임대차법 시행 이후 전세가 급등 및 매매가 상승이 이어지고 있지만 대출 규제, 세제 

강화, 고평가 이슈 등으로 주택가격 상승 기대가 장기간 지속되기는 어려운 상황 

- 주택수요 확대로 감소세를 이어오던 가계 자금잉여가 주택가격 상승과 거래량 급증, 자

산가격 상승 등을 배경으로 재확대되며 대기성 자금의 수익률 추구 성향도 강화될 전망

● 특히 주가 상승과 투자확대에도 불구하고 가계 금융자산내 주식 및 출자지분 비중은 

’09~’10년 정점 수준을 여전히 회복하지 못한 점을 고려할 때 시장 환경 조성시 주

식시장내 추가적인 자금유입 가능성은 충분

- 가계 금융자산내 주식·출자지분 비중(%)                                       

: 24.6(’10년)→ 19.8(’13년)→ 20.4(’17년) → 19.7(’20.3Q)

● 또한 최근 직접투자 성향 증가에는 과거 펀드상품 손실 경험, 불완전 판매 이슈 등으

로 인한 간접투자 성향 감소가 존재해 간접투자시장 신뢰도 제고 및 다양한 상품 개

발 등을 통해 기업 및 자본시장내 자금 유입을 유도할 방안을 강구할 필요 

- 가계 금융자산내 거주자 발행주식 및 투자지분/투자펀드 지분 비중(%) 

    : 18.3/6.2(’10년) → 15.8/4.0(’13년) → 17.2/3.0(’17년)  → 16.4/2.5(’20.3Q)

● 이와 더불어 혁신금융, 모험자본 공급과 관련한 제도 보완 및 확충을 통해 가계 잉여

자금이 생산적 분야로 유입될 수 있도록 제도적 지원 및 보완 필요 

- 코스닥 시장 내 특례상장 활성화, 공모주 청약 개인비중 및 균등배정 비율 확대, 성장지

원펀드, 뉴딜펀드 관련 인센티브 확대 등 제도적 지원을 강화할 필요  

- 또한 확정기여형(DC) 퇴직연금에 대한 디폴트옵션 도입 등을 통해 연금자산의 운용효

율성 제고뿐만 아니라 자본시장내 자금유입을 확대하는 방안을 적극 고려할 필요  

● 나아가 실물자산 편중도가 높은 장년층 및 고령층의 주택시장 이탈 가시화에 대비해 

안정적인 소득 창출이 가능한 대안상품과 잔여자산 관리 프로그램도 강구할 필요  
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[ 별 첨 ]

■ 국내 금융자산 규모가 대폭 증가했으나, 금융자산 중 주식투자 비중은 하락

● 국내 금융자산 규모는 ’08년말 이후 110% 증가해 실물자산 증가율의 1.4배를 기록

하는 등 상대적으로 큰 폭 증가(토지자산의 경우 ’08년~’19년 기간 중 77% 증가)

- 금융자산/토지자산(조원): 8,877/4,951(’08년) → 14,590/6,749(’15년) →       

                      18,601/ 8,767(’19년)

● 지분증권 및 투자펀드는 전체 금융자산 대비 높은 증가율(’08년~’20년 3Q중 

171%)을 기록한 반면, 주식보유 비중에서 가계는 감소한 반면 국외는 크게 증가

- 전체 지분증권 및 투자펀드 중 가계/국외 보유 비중(%)                          

: 24.3/10.3(’08년) → 22.1/14.0(’15년) → 20.6/14.1(’20년 3Q)

< 국내 금융자산 및 토지자산 추이 >
(단위 : 조원,%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ‘20.3Q

토지자산 5,708 5,902 6,038 6,380 6,749 7,147 7,639 8,226 8,767 -

전체 금융자산 11,273 12,032 12,629 13,524 14,590 15,479 16,523 17,192 18,601 20,076

현예금 2,164 2,309 2,400 2,587 2,797 2,982 3,168 3,385 3,691 4,027

(금융자산 대비 비중) 19.2 19.2 19.0 19.1 19.2 19.3 19.2 19.7 19.8 20.1

보험 및 연금 625 726 820 920 1020 1118 1211 1279 1364 1412

(금융자산 대비 비중) 5.5 6.0 6.5 6.8 7.0 7.2 7.3 7.4 7.3 7.0

채권 1,766 1,929 2,050 2,235 2,405 2,509 2,573 2,776 2,986 3,227

(금융자산 대비 비중) 15.7 16.0 16.2 16.5 16.5 16.2 15.6 16.1 16.1 16.1

대출금 1,996 2,070 2,183 2,334 2,553 2,756 2,931 3,129 3,320 3,588

(금융자산 대비 비중) 17.7 17.2 17.3 17.3 17.5 17.8 17.7 18.2 17.9 17.9

지분증권 및 투자펀드 2,259 2,491 2,599 2,664 2,878 3,054 3,562 3,365 3,797 4,143

(금융자산 대비 비중) 20.0 20.7 20.6 19.7 19.7 19.7 21.6 19.6 20.4 20.6

민간기업 536 568 560 602 655 656 726 679 683 779

가계 및 비영리단체 496 522 531 561 635 642 749 675 722 853

국외 328 389 409 406 403 465 606 489 576 583

상거래신용 558 567 569 582 582 628 656 663 668 661

5.0 4.7 4.5 4.3 4.0 4.1 4.0 3.9 3.6 3.3

직접투자 355 386 443 484 546 603 632 718 786 822

3.1 3.2 3.5 3.6 3.7 3.9 3.8 4.2 4.2 4.1

기타대외채권채무 609 575 612 694 741 774 728 770 815 864

5.4 4.8 4.8 5.1 5.1 5.0 4.4 4.5 4.4 4.3

기타금융자산부채 604 632 634 674 706 691 712 770 801 914

5.4 5.3 5.0 5.0 4.8 4.5 4.3 4.5 4.3 4.6

그 외 금융자산 337 345 319 350 362 365 351 336 372 420

자료 : 한국은행 자금순환표 및 국민대차대조표
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< 가계 금융자산 규모 및 비중 추이 >

(단위 : 조원, %)

구분 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ‘20.3Q

현금통화 및 

예금

829.1 914.8 1010.0 1082.0 1118.5 1178.9 1254.8 1362.7 1481.4 1582.0 1654.7 1782.9 1931.7

48.9 46.3 45.6 46.4 44.5 44.0 43.3 42.8 43.7 43.1 44.3 44.8 44.7

보험 및 연금 
419.2 473.8 539.6 610.2 709.4 803.1 896.0 988.3 1079.0 1164.8 1228.8 1307.8 1352.0

24.7 24.0 24.4 26.2 28.2 30.0 30.9 31.1 31.8 31.7 32.9 32.8 31.3

채권 
65.8 91.9 114.5 134.9 157.0 156.7 180.1 181.4 171.7 155.9 156.5 143.7 158.7

3.9 4.7 5.2 5.8 6.2 5.9 6.2 5.7 5.1 4.2 4.2 3.6 3.7

주식 
370.8 485.9 545.6 495.9 521.6 531.4 560.8 635.4 642.2 748.9 674.8 722.2 852.6

21.9 24.6 24.6 21.3 20.7 19.8 19.3 20.0 18.9 20.4 18.1 18.1 19.7

거주자 발행 주식

및 출자지분

239.4 329.1 406.4 380.3 408.6 423.3 455.1 519.0 528.1 630.8 559.2 596.4 710.6

14.1 16.7 18.3 16.3 16.3 15.8 15.7 16.3 15.6 17.2 15.0 15.0 16.4

비거주자 

발행주식

2.6 2.4 2.1 1.8 1.8 1.7 2.8 4.7 4.3 7.3 8.2 12.9 32.5

0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.8

투자펀드 지분
128.8 154.4 137.1 113.8 111.2 106.4 102.9 111.7 109.8 110.8 107.3 112.9 109.4

7.6 7.8 6.2 4.9 4.4 4.0 3.5 3.5 3.2 3.0 2.9 2.8 2.5

기타 10.2 9.5 5.2 9.4 7.6 8.2 9.2 14.5 16.4 17.1 19.8 24.8 30.2

금융자산 합계 1,695.1 1,975.9 2,214.9 2,332.4 2,514.1 2,678.3 2,900.9 3,182.3 3,390.7 3,668.7 3,734.6 3,981.4 4,325.2

주택 시가총액 2,703.2 2,873.0 3,019.1 3,194.2 3,275.1 3,360.6 3,567.0 3,761.5 4,005.2 4,314.0 4,709.6 5,056.8 -

금융자산 대비 

주택 시가총액
159.5 145.4 136.3 136.9 130.3 125.5 123.0 118.2 118.1 117.6 126.1 127.0 -

< 단기금융상품 추이 >
(단위 : 조원)

은행 종금 증권 투신
총 

단기성 
자금

전체 
금융자산

비중실세/
요구불

6개월 
미만 

정기예금

수시입출식  
예금

CD+RP+ 
표지어음

발행
어음

CMA
예탁금

RP CMA MMF

2008 65.2 38.1 180.1 125.5 19.3 4.4 38.4 0.0 88.9 559.9 1285.1 43.6%

2009 73.5 51.9 213.6 122.3 17.8 3.8 46.6 0.0 71.7 601.3 1338.6 44.9%

2010 78.6 74.9 234.4 53.5 17.1 4.7 55.1 44.0 66.9 629.2 1393.3 45.2%

2011 86.8 76.9 239.7 43.7 10.5 4.2 58.9 38.6 53.1 612.4 1462.9 41.9%

2012 85.4 70.0 257.5 31.3 9.0 3.9 62.3 40.5 63.1 623.1 1550.6 40.2%

2013 96.0 71.3 274.4 34.1 7.2 2.3 69.6 41.8 66.4 663.1 1626.2 40.8%

2014 108.3 73.4 312.5 26.3 7.8 3.3 70.1 46.3 82.4 730.3 1776.1  41.1%

2015 141.5 70.5 371.2 36.5 7.9 3.7 71.6 52.3 93.4 848.6  1959.3 43.3%

2016 162.3 60.2 407.7 31.5 9.9 3.5 71.3 53.7 104.4 904.5 2127.5 42.5%

2017 179.5 66.6 427.4 34.7 8.7 4.8 65.4 55.3 97.3 939.7 2249.8 41.8%

2018 185.7 81.0 432.0 37.2 9.0 5.3 57.8 48.9 89.6 946.5 2436.1 38.9%

2019 207.5 76.9 476.2 29.5 8.9 5.1 62.5 51.9 104.9 1023.4 2687.7 38.1%

2020.11 276.9 80.3 560.4 26.3 11.5 4.3 89.2 59.7 148.1 1256.7 2952.4 42.6%

자료 : FN-Guide, 한국은행
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