
1물가안정기로의 전환 사례 분석 및 시사점

주요국에서 디스인플레이션(disinflation)이 상당기간 지속됨에 따라 통화정책 피벗(pivot, 기조전

환)의 시점과 금리 조정폭에 대한 시장의 관심이 국내외에서 높아지고 있다. 그러나 인플레이션이 목표 

수준에 안착할 것이라는 확신을, 어떤 조건 하에서 언제쯤 할 수 있는지는 아직 불분명한 상황이다. 이

에 본고에서는 주요국이 과거 물가안정기로 전환되었던 사례와 그 특징을 살펴보고, 이를 기준으로 현

재의 인플레이션 국면을 진단한 후 향후 통화정책 기조전환과 관련한 시사점을 도출해 보았다.

과거 고인플레이션기에서 물가안정기로 전환되었던 시기의 특징을 살펴보면, 동 시기에는 인플레

이션의 부문간 파급이 줄어들고, 물가-기대간 상호작용이 축소되었으며, 헤드라인 인플레이션이 기

조적 인플레이션에 점차 수렴하는 경향이 나타났다. 한편 역사적으로 물가안정기로의 진입에 실패한 

사례를 보면, 가격조정 모멘텀이 상존함에도 불구하고 큰 폭의 인플레이션 충격 이후 기술적으로 따

라오는 기저효과를 물가안정기로의 진입으로 오인(마지막 단계[last mile] 리스크에 대한 부주의)하

면서 정책당국이 성급하게 완화기조로 전환한 사례가 다수였다.

현재 우리나라의 인플레이션 국면을 진단해 보면, 점차 인플레이션 지표가 낮아지는 모습이나 물가

안정기 진입과 관련된 마지막 단계 리스크는 잔존하는 것으로 평가된다. 특히 인플레이션 기대 및 품

목별 분포를 보면 아직 가격조정 모멘텀이 남아있는 데다 비용충격이 추가로 발생할 여지도 여전히 존

재하는 것으로 보인다. 따라서 일부 물가지표의 일시적 긍정 신호(head fake)에 과도한 의미를 두지 

않도록, 다양한 지표들의 추세적 움직임을 인내심을 갖고 종합적으로 분석·판단하는 노력을 지속할 

필요가 있겠다.
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Ⅰ. 검토배경

주요국에서 디스인플레이션(disinflation)

이 상당기간 지속됨에 따라, 통화정책 피벗

(pivot, 기조전환)의 시점과 금리 조정폭에 대

한 시장의 관심이 국내외에서 높아지고 있다 

([그림 1]). 특히 2023년 12월 미 연준이 정책

금리 점도표(dot plot) 중간값을 9월에 비해 

큰 폭 하향 조정한 경제전망요약(Summary 

of Economic Projections, SEP)을 공개

하면서([그림 2]) 이러한 관심은 더욱 고조되

었다. 

그러나 인플레이션이 목표 수준에 안착할 것

이라는 확신을, 어떤 조건 하에서 언제쯤 할 

수 있는지는 아직 불분명한 상황이다. 물가안

정이 최우선 책무인 중앙은행의 입장에서 정책

기조 전환에 신중하게 접근할 필요가 있고, 특

히 최근까지 상당기간 높은 수준의 인플레이션

을 경험한 현 상황에서는 위험관리 측면에서도 

보수적으로 접근하는 것이 바람직하다는 점을 

고려하면, 정책기조 전환의 조건과 시기를 분

명하게 제시하기가 쉽지 않은 것으로 보인다. 

이에 본고에서는 주요국이 과거 물가안정기

로 전환되었던 사례와 그 특징을 살펴보고, 이

를 기준으로 현재의 인플레이션 국면을 진단한 

후 향후 통화정책 기조전환과 관련한 시사점을 

도출해 보았다.
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<그림 1> 통화정책 피벗 관련 검색량1)

주: 1) 키워드별 전세계 검색량을 지수화(4주 이동평균)

2) 국내 지면기사의 총 문장개수(4주 이동평균)

자료: Google Trend, Naver, 저자 추정
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<그림 2> SEP의 미 연준 정책금리 경로1)

주: 1) 실선은 매년말 목표범위 중간값, 음영은 범위의 상하단을 의미

자료: Summary of Economic Projections

Ⅱ. 물가안정기의 특징

통상 물가안정기는 인플레이션이 경제주체

의 일상적 경제활동(예를 들어 가격조정 등)

에 중대한 영향을 미치지 않는 상태로 정의

된다(Greenspan의 FOMC 1996 발언 및 

Volcker 1983).1)  구체적으로는  경제주

체들이 현재의 물가 또는 인플레이션에 대해  

1) ‌�과거 미 연준 Volcker 의장은 물가안정을 “상당기간에 걸쳐 전반적으로 물가가 상승할 것이라는 기대가 금융경제의 행태에 광범위한 영향을 미치

지 않는 상태”로 정의했으며 (“A workable definition of reasonable “price stability” would seem to me to be a situation in which 

expectations of generally rising (or falling) prices over a considerable period are not a pervasive influence on economic 

and financial behavior. Stated more positively, “stability” would imply that decision-making should be able to proceed on 

the basis that “real” and “nominal” values are substantially the same over the planning horizon - and that planning horizons 

should be suitably long.”, Volcker 1983), Greenspan 의장은 “기업이나 가계가 물가변동에 대한 기대 때문에 경제적 의사결정을 변경시키지 

않는 상태”로 정의하였다.(“Price stability is that state in which expected changes in the general price level do not effectively alter 

business or household decisions.”, FOMC 1996).
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합리적 무관심(“rational inattention”, 

Sims 2003)2)을 유지하기 때문에, 󰊲 물가

지표상으로 볼 때 특정 부문에서 발생한 인

플레이션 충격이 여타 부문으로 파급되지 않

고, 그 부문 내에서 자체적으로 소멸(self-

stabilizing)되며, 󰊳 이에 따라 인플레이션

이 일시적으로 등락3)하더라도 기조적으로는 

장기간 목표수준 근방에서 크게 벗어나지 않는 

상태를 의미한다.
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<그림 3> 디스인플레이션의 부문별 기여도

자료: 통계청

Ⅲ. 물가안정기로의 전환 사례 분석

과거 고인플레이션기 및 물가안정기를 구분

하기 위해 본고에서는 Borio et al. (2023)을 

차용하여 ‘5년 이동평균 소비자물가상승률이 

5%를 상회하는 기간’을 고인플레이션기로 분

류하였다.4) 주요국이 물가안정기에 진입한 시

기는 1, 2차 석유파동(oil shock) 진정 이후인 

1980년대 중반(미국 및 일본) 및 물가안정목

표제가 도입5)된 1990년대 이후(한국, 영국, 

스웨덴, 뉴질랜드)로 대별된다([그림 4]). 주요

국은 1, 2차 석유파동 당시 큰 폭의 공급충격

이 여타 부문에서 연쇄적 가격조정을 일으키면

서 이후 상당기간 고인플레이션을 경험하였으

며([그림 5]), 일부 국가는 석유파동 이후에도 

자산가격 급등 등에 따른 수요견인 인플레이션

을 겪었다. 
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<그림 4> 주요국 과거 고인플레이션기1)2)

주: 1) ‌�여타 국가와 통일된 분석을 위해 미국은 PCE 대신 CPI를 사용. 87년 이

전 영국은 RPIX(All Items Retail Price Index Excluding Mortgage 

Interest)를 이용

2) 붉은선은 물가안정목표제 공식 도입시기 

자료: ‌�통계청, Bureau of Labor Statistics(BLS), Bank of Japan(BOJ), 

Office for National Statistics(ONS), Statistics Sweden, Stats 

New Zealand(Stats NZ)

2) ‌�합리적 무관심 이론(rational inattention theory)에 따르면 경제주체들은 소화할 수 있는 정보의 양이 제한적이기 때문에 경제적 의사결정에 중요한 정

보에만 선택적으로 집중한다. 즉, 물가안정기에는 인플레이션이 경제주체들의 의사결정에 중요한 정보가 아니므로 이에 무관심해질 것을 이론적으로 예상

할 수 있다. 반면, 인플레이션에 민감한 상황(“sharp focus”)에는 경제주체들이 인플레이션 충격에 가격조정 등으로 반응할 것으로 예상할 수 있다.

3) 다만 물가안정기라 하더라도 부문별 물가 변동으로 인한 일시적 상대가격 변화는 지속될 수 있다.

4) 동 기준과 관련된 상세한 내용은 <부록 1>을 참조하기 바란다.

5) ‌�시기별 물가안정목표제 도입국가를 살펴보면 다음과 같다. (1990~95년) 뉴질랜드, 캐나다, 영국, 이스라엘, 스웨덴, 호주, (1996~2000) 한국

(1998), 폴란드, 체코, 브라질, 칠레, 콜롬비아, 태국, 남아공, (2001~05) 노르웨이, 헝가리, 아이슬란드, 멕시코, 페루, 필리핀, 과테말라, 인도네

시아, 루마니아, (2006~10) 아르메니아, 튀르키예, 가나, 세르비아, 조지아, 알바니아, 몰도바 (2011~15) 미국, 일본, 인도
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<그림 5> 주요국 CPI 인플레이션1) 및 국제유가2)

주: 1) 20분기 중심이동평균 기준. 87년 이전 영국은 RPIX를 이용

2) 20분기 중심이동평균, WTI spot

자료: ‌�통계청, BLS, BOJ, ONS, Statistics Sweden, Stats NZ, Bloomberg

이하에서는 과거 고인플레이션기에서 물가

안정기로 전환되었던 시기에 인플레이션의 부

문간 파급, 기대인플레이션의 역할, 헤드라인 

인플레이션과 기조적 인플레이션의 관계가 어

떠한 특징을 나타냈는지 살펴보았다.

1. 품목간 파급

먼저 고인플레이션기에는 부문별 물가 충격

이 여타 부문의 가격조정을 촉발했던 반면, 물

가안정기에는 부문별 인플레이션의 독립적 충

격이 상대가격 변화만을 일으키는 경향을 보

였다.6) 주요국 인플레이션의 분산을 품목별로 

분석해보면, 고인플레이션기에는 부문별 인

플레이션이 순차적으로 영향을 주고받으면서

(spillover) 품목간 공분산이 전체 인플레이션

의 분산을 확대시키는 모습을 확인할 수 있다 

([그림 6]).7) 특히 일부 품목들이 인플레이션 

압력에 뒤늦게 반응하면서 가격을 큰 폭 상향

조정함에 따라 품목별 인플레이션 분포상 평균

이 중앙값보다 큰 양(+)의 왜도(skewness)가 

나타났다([그림 7]).8) 
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<그림 6> 주요국 인플레이션 분산분해1)2)3)

< 미국 >

< 영국 >

< 한국 >

주: 1) ‌�품목간 공분산 = 소비자물가상승률 분산 - 품목 내 분산(within variance)

2) ‌�소비자물가상승률 분산 및 품목 내 분산은 해당 시점 기준 과거 5년 순차

이동 표본분산으로 계산

3) ‌�한국 71개, 미국 51개, 영국 71개 품목

자료: ‌�통계청, BLS, ONS, Borio et al. (2023)을 참고하여 저자 추정

6) 이는 물가안정 상태의 정의로부터 예측되는 경제주체들의 행태와 일치한다.

7) 일본, 스웨덴, 뉴질랜드의 분포는 <부록 2>를 참조하기 바란다.

8) ‌�외식, 교육 등 가격조정 빈도가 낮은 경직적 물가(sticky-price CPI) 구성 품목의 경우 가격 인상시 통상 큰 폭으로 조정되는 경향이 있다. 저빈도의 큰 

관측치 발생시 분포는 양의 왜도를 가진다. 개별 국가의 분포는 <부록 3>을 참조하기 바란다.
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평균

3020100 (%)

중앙값

고인플레이션기

(표준편차 9.85%)

물가안정기

(표준편차 5.63%)

<그림 7> 품목별 인플레이션 분포

주: 1) 한국, 미국, 일본, 영국, 스웨덴, 뉴질랜드 6개국 평균

자료: 통계청, BLS, BOJ, ONS, Statistics Sweden, Stats NZ, 저자 추정

반면 물가안정기에는 부문간 파급이 축소되

는 경향을 보였다. 계량 모형을 이용하여 분석

해본 결과, 물가안정기의 부문간 파급효과는 

고인플레이션기의 절반 수준인 것으로 추정되

었다([그림 8]). 
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<그림 8> 국면별 인플레이션 파급효과1)

주: 1) ‌�일반화된 VAR(generalized VAR) 모형을 추정한 후 3개월 예측오차 

분산분해을 통해 파급효과를 계산.부문별 가격변동 중 다른 부문에 의해 

설명되는 비율을 의미

자료: ‌�통계청, BLS, BOJ, ONS, Statistics Sweden, Borio et al. (2023)을 

참고하여 저자 추정

2. 상품-서비스 인플레이션간 파급

구체적으로 보면 부문간 상호작용은 상품 

부문의 인플레이션이 서비스 부문으로 파급되

면서 발생하는 경우가 많았다. 통상 공급충격 

등에 따른 상품 부문의 전년동기대비 인플레이

션은 추가적 충격이 연속되지 않는 한 다음해

에는 기저효과로 소멸된다.9) 반면, 고플레이

션기에는 인플레이션 충격이 서비스 부문을 중

심으로 지속적인 가격조정을 유발하는 경향10)

이 있다. 계량 모형을 이용해 분석해 보아도 고

인플레이션기에는 상품 부문의 충격이 서비스

로 파급되는 전이효과가 뚜렷하게 나타남을 관

찰할 수 있다. 반면 물가안정기에는 상품 부문의 

충격이 서비스로 파급되는 효과가 고인플레이션

기에 비해 상대적으로 제한적이다([그림 9]).11) 
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<그림 9> 상품·서비스 인플레이션 간 충격반응1)2)

<상품 → 서비스>

<서비스 → 상품>

주: 1) ‌�VAR 모형으로 추정한 충격반응함수 및 90% 신뢰구간. 상품 및 서비스 

인플레이션의 장기 시계열이 가용한 3개국(한국, 미국, 일본)의 평균

2) 한국은 개인서비스, 미국은 에너지 제외 서비스, 일본은 일반서비스 기준

자료: 통계청, BLS, BOJ, 저자 추정

9) 이는 주요국 중앙은행에서 정책 시차가 1년 이상이라고 할 수 있는 통화정책으로 공급부문의 충격에 대응하지 않은(look through) 주요 근거 중 하나였다.

10) ‌�주요국 중앙은행들은 인플레이션 충격 대한 가격 조정 반응이 상대적으로 느린 품목들의 인플레이션을 “sticky inflation”(Ari et al. 2023, 

Schwartzman 2023 등)으로 분류하여 기조적 인플레이션 지표중 하나로 활용하고 있다.

11) ‌�반면 서비스 부문에서의 인플레이션 충격은 상품 부문에 미치는 영향이 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 국가별 충격 반응 함수는 <부록 4>

를 참조하기 바란다.
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이러한 결과는 과거 우리나라의 상품 및 서

비스 인플레이션 동향에서도 뚜렷이 나타난

다. 고인플레이션기에는 상품 부문의 인플레

이션이 서비스 부문을 선도하는 경향이 있다. 

반면 물가안정기에는 서비스 인플레이션이 안

정적인 움직임을 이어가는 가운데 상품 부문이 

자체 등락하는 모습을 보였다([그림 10]).
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<그림 10> 우리나라 상품 및 개인서비스 인플레이션1)

주: 1) 음영은 과거 고인플레이션기를 의미

자료: 통계청

3. 기대인플레이션

이러한 부문간 인플레이션 충격의 파급에는 

기대인플레이션이 연결고리로 작용한다. 대

외 가격충격이 국내 소비자물가로 전이되는 예

를 보면, 고인플레이션기에 특히 원자재 가격

충격이 인플레이션에 미치는 영향이 확대되는 

모습을 보인다([그림 11]).12) 대외 가격충격이 

이러한 비대칭성을 보이는 데는 경제주체들의 

가격 민감도가 국면별로 차별화된 데 기인한

다. 예를 들어 비용인상 인플레이션이 지속성 

있는 가격충격으로 인식될 경우, 기업의 상품

가격 결정력도 상승하는 경향이 있다. 기업의 

수입 원자재·중간재 가격 대비 판매가격 인상

폭을 보면 기대인플레이션과 높은 상관관계를 

보이는 것을 관찰할 수 있다[그림 12]).
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<그림 11> 소비자물가의 원자재가격에 대한 반응1)

주: 1) ‌�4변수(소비자물가상승률, GDP갭, 정책금리, 원자재가격) VAR 모형으

로 추정한 충격반응 및 95% 신용구간. GDP 장기 시계열이 가용한 한국, 

미국, 영국, 스웨덴의 평균

자료: 각국 통계청, Bloomberg, 저자 추정

-10

-5

0

5

10

15

20

-10

-5

0

5

10

15

20

15 16 17 18 19 20 21 22 23

제품판매가격(①)

비용압력(②)

(전년동기대비, %) (전년동기대비, %)

0

1

2

3

4

5

-4

0

4

8

15 16 17 18 19 20 21 22 23

①-②(좌축)

전문가 기대 인플레이션(향후 1년, 우축)

(%p) (%)

<그림 12> 비용압력1) 및 판매가격2)

주: 1) ‌�수입 원자재·중간재 가격(국내공급물가 기준) 변화에 산업연관표 투입계

수를 적용하여 산출

2) 국내공급물가(생산자물가 및 수입물가의 가중합) 기준

자료: 한국은행, 저자 추정

12) 국가별 충격반응 함수는 <부록 5>를 참조하기 바란다.
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물가안정기로의 전환을 위해서는 기대인플

레이션의 하향 안정화가 필요한데, 이는 경제

주체들이 낮은 인플레이션을 경험한 이후에야 

가능한 것으로 보인다. 특히 경제주체들의 물

가에 대한 민감도가 높은 상황에서 다시 낮은 

수준으로 복귀(높은 관심→낮은 관심)하기 위

해서는 민감도가 낮은 상황에서 높은 상황으로 

악화(낮은 관심→높은 관심)될 때보다 더 낮은 

수준의 인플레이션을 경험해야 하는 것으로 나

타나, 기대인플레이션의 국면 전환에도 비대

칭성이 나타나는 것으로 추정된다. 계량 모형

을 이용한 추정 결과 물가관심도 전환을 위한 

인플레이션 임계치는 「낮은 관심→높은 관심」 

전환 시에는 2.5% 수준을 넘겨야 하는 것으로 

나타났으나, 「높은 관심→낮은 관심」 전환을 위

해서는 인플레이션이 2.0% 수준 이하로 내려

가야하는 것으로 추정13)되었다([그림 13]). 

4. 기조적 인플레이션

인플레이션 충격의 부문간 파급효과가 제한

적일 경우, 종합지수의 측면에서는 근원 인플

레이션을 중심으로 헤드라인 인플레이션이 등

락하는 경향을 보이게 된다. 반면 고인플레이

션기에는 상대가격 변화가 여타 부문의 물가

상승으로 파급됨에 따라 헤드라인이 근원 인

플레이션의 움직임을 선도하는 모습을 보인다

(Cecchetti and Moessner 2008). 계량 모

형을 이용한 분석에 따르면, 주요국의 경우 고

인플레이션기에는 헤드라인이 근원에 통계적

으로 유의하게 수렴하지 않으면서 수렴계수도 

양(+)의 영역에 머물렀다. 반면, 물가안정기

에는 수렴계수가 음(-)의 영역에 있으면서 헤

드라인이 근원에 수렴하는 모습을 보였다([그

림 14]).14)

13) 경제주체의 물가관심도 변화 임계치 추정과 관련된 상세사항은 <부록 6>을 참조하기 바란다.

14) 우리나라의 수렴계수 추정 결과는 우리나라의 인플레이션 상황을 진단한 Ⅴ장에 제공되었다.
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<그림 13> 한국의 ‘인플레이션 연관어 검색량’과 소비자물가상승률 간 관계 변화 임계치1)

<낮은→높은 관심 전환 사례, 16.1~23.12월>

주: 1)‌� Google은 04.1월, Naver는 16.1월 이후 검색량 자료를 제공. Naver는 23.4월~5월 자료가 조회되지 않아 23.3월 자료까지만 이용 

자료: 통계청, Google Trend, Naver Datalab, 저자 추정
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<그림 14> 헤드라인의 근원으로의 수렴1)2)

<미국>

<영국>

주: 1) ‌�수렴계수는Δ12Pt+12 - Δ12Pt = α0 + α1(Δ
12Pt - Δ12Pcoret) + α2ut + 

εt+12로 모형을 설정하고, α1의 시변계수(80개월 순차이동)로 추정. 단 P

는 log(소비자물가), Pcore는 log(근원물가), Δ는 차분, ut는 실업률갭

을 의미

2) ‌�α1은 헤드라인 인플레이션이 근원으로 전환되는 속도를 나타내며, 0보다 

작으면 헤드라인이 근원으로 수렴하는 것을 의미(음영은 95% 신뢰구간)

자료: BLS, ONS, Borio et al. (2023)을 참고하여 저자 추정

이러한 분석 결과를 통해 기조적 인플레이

션 하락만으로 물가안정기로의 재진입을 확신

할 수는 없다는 사실을 알 수 있다. 즉, 물가안

정기로의 진입 여부를 확인하기 위해서는 헤드

라인의 일시적 반등에 기조적 인플레이션이 유

의하게 반응하지 않는지 여부도 확인할 필요가 

있다고 하겠다. 

<표 1> 물가안정기의 조건 요약

<기준> <준거지표>

■ ‌�인플레이션 충격의  

부문간 파급 제약

■ ‌�품목간 인플레이션 분포 

축소 등

■ ‌�경제주체들의 합리적  

무관심

■ ‌�기대인플레이션 낮은  

수준 안정 등

■ ‌�전체 인플레이션의 하향 

안정화

■ ‌�주요 인플레이션 지표의 

기조적 안정 등

Ⅳ. 물가안정기로의 진입 성공/실패 사례

역사적으로 물가안정기로의 진입에 실패했

던 사례를 보면, 마지막 단계(last mile) 리

스크에 대한 부주의에 기인하는 경우가 다수

였다.15) 마지막 단계 리스크란 가격조정 모멘

텀과 인플레이션 재발 위험이 상존하는 가운

데 기저효과로 인플레이션은 안정되어 보이

는 상황(Schnabel 2023 등)을 뜻한다. 즉, 

큰 폭의 인플레이션 충격 이후 기술적으로 따

라오는 기저효과를 물가안정기로의 진입으

로 오인하면서 정책당국이 성급하게 완화기

조로 전환한 경우로 볼 수 있다(“premature 

celebration”, Ari et al. 2023)([그림 15]). 

정책당국 입장에서는 디스인플레이션에 소요

되는 기간16)에 대한 부담으로 성급한 완화에 

따른 비용을 간과했을 가능성이 있다.

15) 향후 디스인플레이션에 대한 주요 견해는 <부록 7>을 참조하기 바란다.

16) ‌�Ari et al. (2023)의 계산에 따르면, 물가안정기로 진입 성공한 사례의 경우 최초 인플레이션 충격 발생 이후 충격 발생 전 수준으로 돌아가는 데 평균 

3.2년 소요되었던 것으로 나타났다.
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[그림 15] 실패 사례별 헤드라인 추이1)

주: 1) ‌�인플레이션 충격(전년 대비 2%p 상승) 전후의 연간 헤드라인 인플레이션 

추이

자료: OECD
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반면 성공 사례를 보면, 통화긴축이 상당

기간 일관되게 시행17)되었을 뿐만 아니라, 금

융·외환·실물 등 거시경제 안정을 위한 정책

적 노력도 병행되었던 것으로 나타났다([그림 

16]). 이에 더해 일각에서는 유가충격 외에는 

추가적인 공급충격이 없었던 행운도 일부 작용

했던 것으로 보고 있다(Blanchard and Galí 

2007 등).

Ⅴ. 우리나라의 인플레이션 국면 진단

이상의 분석 결과에 비추어 현재 우리나라

의 인플레이션 국면을 진단해 보면, 점차 인플

레이션 지표가 낮아지는 모습이나 물가안정기 

진입과 관련된 마지막 단계 리스크는 잔존하는 

것으로 평가된다. 추가적인 공급 충격이 단기

적으로는 제한적일 것으로 전망18)되는 가운데 

주요 지표들이 안정세를 보이고([그림 17]) 인

플레이션의 부문별 파급도 축소되는 추세를 보

이고 있다([그림 18]).

17) ‌�성공 사례의 경우 실패 사례에 비해 통화정책의 대용변수(proxy)로 볼 수 있는 실질단기금리의 수준이 높았고, 정책 일관성의 대용변수(proxy)인 변동

성(표준편차)이 낮은 수준이었다.

18) 유가 및 곡물가격 급등기가 지나간 가운데, 글로벌 수요부진 우려 등으로 주요 IB들의 유가 전망치는 하향 조정되었다.
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-10

(%, %p) (%, %p)
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(실질단기금리 

변동)
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성장률

명목임금
증가율

명목
실효환율

광의통화
증가율

<그림 16> 인플레이션 국면 전환 사례1)의 주요 변수 변화2)

주: 1) ‌�Ari et al. (2023)의 사례 기준. 명목임금 증가율은 모든 사례, 그 외 변수

들은 석유파동 사례(73~82년)

2) ‌�충격 발생 연도(T)를 기준으로 [T-2,T-1]을 충격 이전, [T,T+5]를 충격 

이후 구간으로 나누어 평균을 계산

자료: Ari et al. (2023)
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<그림 17> 기대 및 기조적 인플레이션 판단지표

주: 1) ‌�근원 물가지수에 포함된 품목을 대상으로 동태요인모형(Dynamic Factor 

Model)을 통해 추정한 공통요인

자료: 한국은행, Consensus Economics, 연합인포맥스
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<그림 18> 근원 인플레이션으로의 수렴1) 및 

부문간 인플레이션 파급2)

주: 1) ‌�h
t - h

t-4 = α0 + α1(
h
t - c

t) + α2ut + εt중 α1의 시변계수를 수렴계수로 

추정(과거 30분기). 단, t, 
c
t 는 각각 헤드라인 인플레이션, 근원인플레

이션을 의미.

2) ‌�파급지수는 과거 15년 순차이동 회귀분석을 통해 추정

자료: Diebold and Yilmaz (2012), Borio et al. (2023)을 참고하여 저자 추정

반면 인플레이션 기대 및 품목별 분포를 보

면 아직 가격조정 모멘텀이 남아있는 데다 비

용충격이 추가로 발생할 여지19)도 여전히 존

재하는 것으로 보인다. 일반인 기대인플레이

션은 과거 평균에 비해 아직 응답자간 불일치

는 높고 ‘모르겠음’ 응답 비중은 낮아 물가에 대

한 관심이 아직 높은 것20)으로 보인다([그림 

19]). 품목별 인플레이션도 여전히 양(+)의 왜

도를 보이는 가운데 봉우리가 여러 개인 형태

의 분포가 관찰되고 있어, 부문간 인플레이션

의 파급이 아직은 충분히 진정되지 않은 것으

로 보인다([그림 20]). 
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<그림 19> 일반인 기대인플레이션 응답분포1)

주: 1) ‌�향후 1년 기대인플레이션율 응답분포의 상위 75%와 25% 값의 차

(Moessner et al. 2011)

자료: 한국은행

3020100 (%)

평균

중앙값

23.12월

(표준편차 4.59%)

23.1월

(표준편차 7.94%)

22.7월

(표준편차 9.52%)

21.1월

(표준편차 3.99%)

<그림 20> 한국의 품목별 인플레이션 분포 변화1)

주: 1) 71개 품목 기준

자료: 통계청, 저자 추정

19) 가격정책(유류세 인하 등)이 종료되거나 지연된 공공요금이 다시 인상될 경우 경제주체들의 기대인플레이션을 자극할 가능성이 있다.

20) 노르웨이 중앙은행의 통화정책보고서(23.12월)에서도 유사한 방식의 평가가 이루어진 바 있다.
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Ⅵ. 시사점

물가안정기조로의 재진입 여부는 부문간 파

급, 기대인플레이션·기조적 인플레이션 등 

다양한 관점에서 확인해야하는 만큼 확신에 이

르기가 쉽지 않다. 따라서 일부 물가지표의 일

시적 긍정 신호(head fake)에 과도한 의미를 

두지 않도록, 다양한 지표들의 추세적 움직임

을 인내심을 갖고 종합적으로 분석·판단하는 

노력을 지속할 필요가 있겠다.21)

한편 과거와 달라진 여건을 감안할 때, 과거 

사례에 기반하여 우리나라의 현 인플레이션 상

황을 진단하는 데는 한계가 있음에도 주의할 

필요가 있다. 본고에서는 현재의 우리나라 인

플레이션 상황을 과거 고인플레이션기 경험을 

바탕으로 진단하였다. 그러나 과거에 비해 우

리 경제의 복원력 및 정책역량이 강화되었으

며, 통화정책도 통화량 중심 체계에서 금리 중

심 체계로의 전환되는 등 통화정책의 파급 방

식이 과거와는 달라졌을 가능성도 함께 고려할 

필요가 있겠다. 

21) ‌�즉, 물가안정기조는 인플레이션이 물가목표 수준에 일시적으로 진입하는 것이 아닌, 장기적·지속적으로 안정적인 움직임을 보이는 것을 의미한다.  

(“First, keeping in mind that the ultimate goal is not temporary price stability but permanent price stability”, 미 연준 Greenspan 

의장 발언, FOMC 1996)
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〈부록 1〉

분석 대상국의 과거 ‘고인플레이션기’ 및 ‘물가안정기’ 구분

‘고인플레이션기’와 ‘물가안정기’를 구분하는 통용되는 기준은 없다. 따라서 본고의 분

석에서는 기간 구분의 자의성을 배제하기 위해 Borio et al. (2023)에서 적용한 기준인 

‘5년 이동평균 CPI 인플레이션 5%’을 차용하였다. 물가지표의 종류(PCE, CPI, 이자비

용·세금 제외 CPI, 근원 등), 데이터의 주기(월, 분기, 연) 및 컷오프 수준(5±α%)에 따

라 구분되는 기간은 수개월에서 1~2년까지 차이가 날 수 있으나, 동 기준을 적용하여 구

분할 경우 대체로 역사적·직관적으로 구분되는 인플레이션 국면과 부합된다. 

주요국 과거 高인플레이션기 및 물가안정기1)
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주: 1) 음영은 고인플레이션기. 분기 시계열. 전년동기대비 인플레이션의 5년 중심이동평균 기준

자료: 통계청, BLS, BOJ, ONS, Statistics Sweden, Stats NZ

< 한국 > < 미국 >

< 일본 > < 영국 >

< 스웨덴 > < 뉴질랜드 >
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〈부록 2〉

주요국 인플레이션의 분산분해1)2)3)

< 한국 >

< 일본 >
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주: 1) 품목간 공분산 = 소비자물가 상승률 분산 - 품목 내 분산(within variance)

2) 소비자물가상승률 분산 및 품목 내 분산은 해당 시점 기준 과거 5년 순차이동 표본분산으로 계산

3) 한국 71개, 미국 51개, 영국 71개, 일본 49개, 스웨덴 59개, 뉴질랜드 44개 품목

자료: 통계청, BLS, BOJ, ONS, Statistics Sweden, Stats NZ
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〈부록 3〉

주요국 인플레이션의 국면별 품목별 상승률 분포1)

< 한국 >

< 영국 >

< 미국 >

< 스웨덴 >

< 일본 >

< 뉴질랜드 >

3020100 (%)

인플레이션 7% 초과

(표준편차 9.09%)

인플레이션 5~7%

(표준편차 7.85%)

인플레이션 3~5%

(표준편차 6.77%)

인플레이션 안정기

(표준편차 5.37%)

평균

중앙값

3020100 (%)

인플레이션 7% 초과

(표준편차 13.2%)

인플레이션 5~7%

(표준편차 7.70%)

인플레이션 3~5%

(표준편차 7.59%)

인플레이션 안정기

(표준편차 5.76%)

평균

중앙값

3020100 (%)

인플레이션 7% 초과

(표준편차 10.2%)

인플레이션 5~7%

(표준편차 8.39%)

인플레이션 3~5%

(표준편차 6.15%)

인플레이션 안정기

(표준편차 4.53%)

평균

중앙값

인플레이션 7% 초과

(표준편차 7.12%)

인플레이션 5~7%

(표준편차 5.52%)

인플레이션 3~5%

(표준편차 6.62%)

인플레이션 안정기

(표준편차 4.94%)

평균

중앙값

3020100 (%)

평균

중앙값

인플레이션 7% 초과

(표준편차 14.57%)

인플레이션 5~7%

(표준편차 6.62%)

인플레이션 3~5%

(표준편차 4.76%)

인플레이션 안정기

(표준편차 4.22%)

3020100 (%)

인플레이션 7% 초과

(표준편차 9.79%)

인플레이션 5~7%

(표준편차 5.66%)

인플레이션 3~5%

(표준편차 6.24%)

인플레이션 안정기

(표준편차 4.72%)

평균

중앙값

3020100 (%)

주:1) 한국 71개, 미국 51개, 영국 71개, 일본 49개, 스웨덴 59개, 뉴질랜드 44개 품목

자료: 통계청, BLS, BOJ, ONS, Statistics Sweden, Stats NZ
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〈부록 4〉

상품 및 서비스 인플레이션 간 충격반응1)2)

주: 1) VAR 모형으로 추정한 충격반응함수 및 90% 신뢰구간

2) 한국은 개인서비스, 미국 에너지 제외 서비스, 일본 일반서비스 기준

자료: 통계청, BLS, BOJ, 저자 추정
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〈부록 5〉

원자재 가격 상승이 소비자물가상승률에 미치는 영향1)

주: 1) ‌�4변수(CPI상승률, GDP갭, 정책금리, 원자재가격) Bayesian VAR로 추정한 IRF 및 95% 신용구간. 원자재 가격은 여타 변수에 영향을 줄 수 

있지만, 여타 변수는 원자재가격에 영향을 줄 수 없도록 하는 블록 외생성(block exogeneity)을 가정하여 VAR 모형을 설정. Bayesian 추정시 

사전분포로는 Minnesota prior를 사용. GDP 장기 시계열이 가용한 한국, 미국, 영국, 스웨덴 평균. 

자료: 각국 통계청(통계청, BLS, ONS, Statistics Sweden), Bloomberg, 저자 추정
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〈부록 6〉

경제주체의 물가관심도 변화 임계치 추정방법

물가관심도 대용변수로 인터넷 포털사이트의 ‘인플레이션 연관어 검색량’을 활용하

여, 물가관심도와 소비자물가상승률 간 관계가 변하는 임계치(threshold)를 추정하였

다(Korenok et al. 2022, 채민석·최종호 2023 등의 방법론을 원용). 검색량 자료는 

Google Trend(2004.1월~) 및 Naver Datalab(2016.1월~2023.3월)를 활용하였

다. Google의 경우 긴 시계열을 확보할 수 있다는 장점이 있으며, Naver의 경우 2016

년 이후 자료만 제공하지만 사용자 수 면에서 더 우월하기 때문에 두 자료를 모두 활용하

였다. 다만 Naver의 경우 2023.4~5월 자료가 조회되지 않아 2023.3월 자료까지만 이

용하였다. 인플레이션 연관어로는 물가, 물가상승률, 소비자물가, 소비자물가상승률, 

인플레, 인플레이션, 인플레이션율, 근원물가, 근원물가상승률, inflation, inflation 

rate, CPI, CPI inflation, CPI inflation rate, core inflation, core inflation 

rate 등 총 16개의 연관어를 이용*하였다. 

* ‌�유사한 인플레이션 관련 키워드를 모두 적용. 이는 예를 들어 ‘인플레’로 검색하는 것이 ‘인플레이션’으로 검색하는 것을 

포괄하지 않는 점 등을 고려.

우리나라의 ‘인플레이션 연관어 검색량’ 및 소비자물가상승률 추이

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

0

50

100

150

200

250

300

350

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Naver Datalab 검색량(좌축)

Google Trend 검색량(좌축)

소비자물가상승률(우축)

(구글 검색량, 네이버 검색량 지수(21.1월=100)) (전년동기대비,%)

자료: 통계청, Google Trend, Naver Datalab

추정모형은 인플레이션과 인플레이션 연관어 간 관계식 내에서 임계치가 내생적으로 

추정되도록 다음과 같이 구성하였다. 

인플레이션 연관어 검색량t = c + 1t-1It(t-1≤) + 2t-1It(t-1＞) + t

단, It(•)는 조건 만족시 1, 그 외에는 0의 값을 갖는 지시함수, 는 임계치

추정 결과, 물가관심도와 소비자물가 상승률 간 관계가 변하는 임계 수준의 인플레이션은 

「낮은 관심→높은 관심」 전환 시 2.49%(Google, Naver 동일), 「높은 관심→낮은 관심」 

전환 시 1.98%(Google 기준) 수준인 것으로 나타났다.
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〈부록 7〉

향후 디스인플레이션에 대한 주요 견해

1. 마지막 단계 견해(last mile view)

‘마지막 단계 견해’는 남아있는 인플레이션 압력이 해소되는 과정이 지금까지와는 다르

게 완만하고 더디게 이뤄질 것으로 예상된다는 의견이다(Schnabel 2023, Cecchetti 

et al. 2023, Gopinath 2023 등). 동 견해는지금까지의 원활한 디스인플레이션은 급

등했던 에너지·원자재 가격이 하락하며 발생한 역기저 효과에 주로 기인하기 때문에 기

저효과 종료 후에는 인플레이션 둔화 속도가 완만할 것으로 전망한다. 이러한 전망의 근

거로는 ① 기업들은 물가(또는 경쟁 제품 가격) 하락 시보다 상승 시에 더 빠르게 반응하

는 경향을 보이고(Karadi et al. 2023), ② 중동지역 리스크 등 향후 새로운 충격 발생 

가능성이 존재하며, ③ 구조적 변화(자본집약도가 낮아 금리 인상의 영향을 상대적으로 

덜 받는 서비스 부문의 경제 내 비중 증가, 팬데믹 이후 지속적인 근로자 부족 등)가 통화

정책 파급경로를 약화시키고 전망 불확실성을 확대시킬 가능성이 존재한다는 점 등이 있

다. 또한 과거 주요 선진국에서 중앙은행 주도로 진행되었던 디스인플레이션 사례를 보면 

대부분 상당한 경제적 희생이 수반되었으며, 특히 인플레이션 충격 발생 전에 인플레이션 

수준이 낮았던 경우 희생의 크기가 컸던 경향이 있었음을 경고하고 있다.

2. 연착륙 견해(soft-landing view)

‘연착륙 견해’는 1970년대의 고물가 경험 당시와는 달리 통화정책 수행에 우호적인 여

건이 조성되어 있어 우려에 비해 순탄한 디스인플레이션이 예상될 것으로 보는 주장이다

(Galeone and Gros 2023, Krugman 2023a, Krugman 2023b 등). 동 견해에 따

르면 장기 기대인플레이션이 안착된 가운데, 인플레이션 발생 초기부터 강력한 긴축정책

을 펼쳤기 때문에 큰 희생 없이 디스인플레이션이 이뤄질 가능성이 있을 것으로 보며, 노

동시장이 견조한 흐름을 보이는 점도 경착륙 없이 디스인플레이션을 달성할 가능성을 시

사하는 것으로 본다. 또한 이번 공급충격으로 상승했던 품목들의 가격은 대체로 충격발생 

이전 수준으로 복귀했으며, 공급충격 이후의 인플레이션이 수요측 요인에 의해 주도되었

기 때문에 통화정책적 대응이 용이하다는 점도 근거로 들고 있다. 향후 경제가 과거와 같

이 예측 가능한 국면으로 진입한 이후에는, 1994~95년(Greenspan 임기 중) 미국의 사

례와 같이 선제적 통화정책 운용을 통해 큰 희생 없이 물가안정을 달성할 수 있을 것으로 

기대한다.
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