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2024. 9. 4(수) 현 지 정 보 한국은행 뉴욕사무소

24년 9월 캐나다 중앙은행 정책회의 결과 및 시장 반응

1. 주요 내용

(통화정책 결정내용)

□ 캐나다 중앙은행(이하 ‘BOC‘)은 정책금리를 25bp 인하*(4.50% → 4.25%)하고 B /S
축소(QT)를 계속하기로 결정

* ’24.6월 회의에서 25bp 인하 개시 이후 7월에 이어 3연속 인하

o 경제의 초과공급(excess supply)이 지속되면서 인플레이션 개선세가 예상
대로 진행되고 있는 가운데 최근 경제의 하방위험이 점증하고 있는 점
을 추가 금리인하 근거로 제시

(경제 및 물가 상황 평가)

□ (경제) 금년 상반기 GDP 성장률은 약 2%로 지난해 하반기 0%대에서 양호
한 반등세를 보였으나, 최근 경제지표는 경기 하방위험 증대를 시사

o 금년 2분기 정부지출 및 기업투자 호조에 힘입어 2.1%(BOC 7월 전망 1.5%)

의 양호한 성장세를 시현했으나, 최근(6~7월)의 성장률*은 둔화

* 6월 및 7월 GDP 성장률(MoM)은 각각 0.1%, 0.0%를 기록. BOC의 3분기 GDP 성장률
전망치 2.8% 달성을 위해서는 7~9월 매달 0.34%(MoM) 성장률이 필요

o 노동시장은 최근 신규 취업자수가 정체를 보이는 등 둔화*가 지속(다만

임금상승률은 여전히 생산성 대비 높은 수준)

* 청년층 및 신규 이민자를 중심으로 구직에 어려움을 겪는 가운데 실업률은 7월 6.4%
까지 상승

□ (물가) CPI 상승률은 7월에 2.5%*로 추가 하락하고, 근원 인플레이션은 평균
2.5% 내외를 기록하는 등 경제의 초과공급에 따른 물가 하방압력이 주거비
등의 상방압력을 상쇄하면서 전반적인 물가압력이 완화되고 있는 모습

* 23.12월(3.4%) 이후 3%를 줄곧 하회

o 주거비 인플레이션 등은 여전히 높은 수준이나 둔화 시작 징후가 나타나
고 있다고 평가

작성자 : 전은희 과장
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2. 평가 및 시장 반응

□ 시장참가자들은 BOC의 25bp 연속 인하 결정이 예상에 대체로 부합했다고 평
가하면서도 향후 정책경로(금리인하 속도)에 대해서는 BOC가 명확한 시그널을
주지 않음에 따라 다소 상이하게 전망

o 일부는 정책결정문 및 기자회견에서 노동시장 추가 악화 등에 대한 특별한
경계감이 드러나지 않았고 포워드 가이던스 변경도 없었다는 점에서 10월
회의에서 지금보다 공격적인 인하를 할 가능성은 높지 않다고 전망

― Macklem 총재는 기자회견에서 빅컷(-50bp) 가능성에 대해서는 원론적 답
변*만을 제시하면서 과도한 금리인하 기대를 경계

* 50bp 인하가 논의되었는지에 대한 질문에 대해 정책경로가 미리 정해져 있지 않으며,
더 빠르거나 더 느린 금리인하를 수반하는 여러 시나리오에 대해 논의했다고 강조했으며,
필요하다면 더 큰 폭의 인하를 할 준비가 되어 있다고 발언

o 반면, 일부는 정책결정문에서 경기 하방위험, 노동시장 둔화 지속을 언급한
가운데, 특히 Macklem 총재가 기자회견에서 인플레이션의 목표(2%) 하회
위험에 대해서도 언급*한 점 등을 근거로 50bp 인하 가능성도 있다고 평가

* “인플레이션이 물가목표에 근접해감에 따라 경제 및 인플레이션의 과도한 둔화 위험을
경계할 필요가 높아졌음(with inflation getting closer to the target, we need to
increasingly guard against the risk that the economy is too weak and inflation falls).
인플레이션이 목표수준을 상회할 위험뿐 아니라 하회할 위험에 대해서도 유의하고 있음
(We care as much about inflation being below the target as we do above.)”

□ BOC 정책회의 결과 발표(9:45) 이후 캐나다 국채금리(10년물)는 노동시장 둔화
우려로 빅컷 기대가 커진 美 국채금리 흐름 영향으로 하락하고 주가(S&P/TSX

종합)는 강보합세를 보였으며, 캐나다달러화는 미달러화 약세 영향으로 강세

캐나다·미국 국채(10년물) 금리 및 주가(S&P/TSX)1)

    주 : 1) 뉴욕시간 16:00 기준
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※ BOC 정책결정에 대한 시장참가자들의 평가

(CIBC) 금년 10월, 12월에 각 25bp씩, 내년중 125bp 추가 금리인하를 실시하여 내년말
정책금리는 2.50%에 도달할 것으로 전망. BOC가 지난 7월 회의에서 경제의 초과공급
을 강조했던 데 비해, 금번 회의에서는 고용시장의 악화에 대해 특별히 추가적인 경
계감을 드러내지 않았으며 미국 경기둔화에 따른 수출둔화 우려가 없었던 점 등이 시
장 기대보다 덜 dovish했던 것으로 평가

(BMO) 정책결정문은 대체로 지난 7월과 비슷한 톤을 유지. 현재 경제상황 평가에서 2
분기 GDP 성장률 반등 이후 3분기가 약세로 시작되었다는 표현을 추가함으로써, 지난
7월의 경제전망에 하방위험이 있음을 인정하였음. 인플레이션이 목표 수준에 가까워
짐에 따라 경제가 과도하게 둔화되거나 인플레이션이 지나치게 하락할 위험에 좀더
유의할 필요가 있다는 문구를 주목하였음. 그러나 경기둔화 우려에도 불구하고 지금
보다 공격적인 완화를 실시할 것이라는 암시는 없었음

(BOA) 내년 4월까지 매회의마다 25bp 금리인하를 실시하여 25.4월 정책금리가
3.0%에 도달할 것으로 전망. BOC는 여전히 지표의존적이며, 포워드 가이던스 변경은
없었음. 지난 7월 통화정책보고서에서 금년 하반기 성장률 반등을 전망했음을 감안
하면 50bp 금리인하 가능성은 낮다고 보이나, 연준의 금리인하 시작 등을 감안하면
금리인하를 건너뛸 가능성 역시 낮음

(Desjardins) Macklem 총재는 기자회견에서 인플레이션이 목표수준(2%)을 하회할
리스크에 대해서도 유의하고 있다고 발언(“We care as much about inflation being
below the target as we do above.”). 내년 중순까지 매회의마다 연속적으로 금리인
하를 실시할 것으로 보이며, 지난 7월 전망과 달리 최근 경제여건이 악화된 점을 감안
하면 10월 회의에서 50bp 인하를 실시할 가능성도 있음

(TD) 정책결정문은 노동시장 약세 지속, 3분기 경기 하방위험 등을 강조하는 등 전
반적으로 dovish했음. 기자회견에서는 인플레이션의 2% 하회 리스크를 언급한 점에
주목. 향후 BOC가 금리인하를 지속하기 위한 기준이 완화되었다고 판단되며, 경제
지표의 추가적인 악화가 나타나지 않더라도 금년 10월·12월 추가 금리인하가 가능.
당사는 50bp 금리인하를 할 정도로 경기전망이 악화되지는 않았다고 판단하나 금융
시장은 향후 50bp 인하 가능성에 관심을 가질 것으로 예상

(National Bank of Canada) 기자회견에서 인플레이션이 예상대로 둔화된다면 추가
금리인하를 예상하는 것이 합리적이라는 발언을 지난 회의에 이어 반복했으며, 포워드
가이던스는 모호했음. 주거비 상승률 둔화 조짐이 시작되었다고 언급한 점에 비추어
볼 때 인플레이션 전망에 대한 BOC의 확신이 좀더 커진 것으로 보이며, 과도한 경제의
초과공급과 인플레이션 언더슈팅에 대한 경계심도 확대된 것으로 보임. 당사는 금년
10월, 12월 25bp 금리인하를 연속적으로 실시할 것으로 전망하며, 현재 고용 둔화 및 성
장 하방위험을 감안할 때 25bp보다 큰 폭의 금리인하 가능성도 배제할 수 없음
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2024.9.4일 Bank of Canada 통화정책회의 정책결정문

The Bank of Canada today reduced its target for the overnight rate to 4¼%, with the Bank Rate at 
4½% and the deposit rate at 4¼%. The Bank is continuing its policy of balance sheet normalization.

The global economy expanded by about 2½% in the second quarter, consistent with projections in 
the Bank’s July Monetary Policy Report (MPR). In the United States, economic growth was stronger 
than expected, led by consumption, but the labour market has slowed. Euro-area growth has been 
boosted by tourism and other services, while manufacturing has been soft. Inflation in both regions 
continues to moderate. In China, weak domestic demand weighed on economic growth. Global 
financial conditions have eased further since July, with declines in bond yields. The Canadian dollar 
has appreciated modestly, largely reflecting a lower US dollar. Oil prices are lower than assumed in 
the July MPR. 

In Canada, the economy grew by 2.1% in the second quarter, led by government spending and 
business investment. This was slightly stronger than forecast in July, but preliminary indicators 
suggest that economic activity was soft through June and July. The labour market continues to slow, 
with little change in employment in recent months. Wage growth, however, remains elevated relative 
to productivity.

As expected, inflation slowed further to 2.5% in July. The Bank’s preferred measures of core 
inflation averaged around 2 ½% and the share of components of the consumer price index growing 
above 3% is roughly at its historical norm. High shelter price inflation is still the biggest contributor 
to total inflation but is starting to slow. Inflation also remains elevated in some other services.

With continued easing in broad inflationary pressures, Governing Council decided to reduce the 
policy interest rate by a further 25 basis points. Excess supply in the economy continues to put 
downward pressure on inflation, while price increases in shelter and some other services are holding 
inflation up. Governing Council is carefully assessing these opposing forces on inflation. Monetary 
policy decisions will be guided by incoming information and our assessment of their implications for 
the inflation outlook. The Bank remains resolute in its commitment to restoring price stability for 
Canadians.


