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참고 I-1.

기대인플레이션과 향후 물가흐름

5~6%대의 높은 물가 오름세가 지속되는 가운데 경

제주체의 기대인플레이션도 상승하면서 최근의 고

인플레이션 상황이 예상보다 오래 지속될 가능성이 

제기되고 있다.1) 경제주체들의 향후 물가상승률 예

상을 나타내는 기대인플레이션은 임금 및 제품가격 

결정 등에 반영되어 앞으로의 물가 흐름에 영향을 

줄 수 있다.2) 

이에 기대인플레이션의 최근 동향과 실제 물가상승

률과의 관계를 간단하게 살펴본 후 경제주체의 인

플레이션 기대심리가 불안정해질 경우 물가의 지속

성에 미치는 영향을 점검해 보고 향후 물가 흐름에 

대한 시사점을 도출해보았다.

기대인플레이션의 최근 동향 및 물가와의 관계

우리나라의 일반인 기대인플레이션(향후 1년)은 지

난해 이후 꾸준히 상승하여 금년 하반기 들어 4%대

의 높은 수준을 나타내고 있다.3) 미국의 일반인 기

대인플레이션(미시간대 서베이 지표)도 지난해 이

후 꾸준히 상승하여 금년 3월 중 5.4% 수준까지 높

아졌다가 이후 다소 낮아지는 모습이다. 반면 유로

지역(EU집행위 서베이 지표)의 경우 러시아의 천연

가스 공급축소 등에 따른 동절기 에너지가격 급등 

가능성 등을 반영하여 우리나라나 미국과 달리 최

근에도 기대인플레이션 상승세가 지속되고 있다.

일반적으로 단기 기대인플레이션은 기대형성 시점 

당시의 실제 인플레이션에 영향받는 경향이 있는

데, 기대인플레이션과 실제 인플레이션 간 양(+)의 

상관관계는 특히 물가 상승기에 뚜렷하게 나타나는 

모습이다.4)

1) �최근 고인플레이션 상황의 지속가능성은 기대인플레이션 외에 향후 유가 등 원자재가격 추이, 수요측 물가상승압력의 변화 

및 중앙은행의 정책대응에 따라서도 달라질 수 있다. 이와 관련한 보다 자세한 논의는 「고인플레이션 지속가능성 점검」(BOK 

이슈노트 제2022-34호, 2022년 9월)을 참고하기 바란다.

2) �파월 미 연준의장은 최근 잭슨홀 심포지움(2022년 8월 26일)에서 일반 대중의 기대인플레이션이 실제로 향후 물가 흐름에 

중요한 영향을 미칠 수 있다고 언급하였다: “The public’s expectations about future inflation can play an important role in 

setting the path of inflation over time.” 

3) �금년 들어 일반인 기대인플레이션은 연초 2%대에서 꾸준히 상승하여 7월 중 4.7% 수준까지 높아졌다가 8월 중 4.3%로 다소 

낮아졌으나 여전히 4%대의 높은 수준을 나타내고 있다.

4) �물가 상승기에는 경제주체들이 새로운 정보를 기대에 빠르게 반영하는 경향이 있는데, 이는 언론기사 등을 통해 제공되는 

다수의 물가 관련 정보로 인플레이션에 대한 민감도가 커지기 때문으로 보인다. 이와 관련한 보다 자세한 내용은 2022년 6월 

통화신용정책보고서에 수록된 「참고 Ⅱ-1. 최근 국내 기대인플레이션 상승에 대한 평가」를 참고하기 바란다.
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자료: �통계청, 한국은행, Eurostat, European Commission, ONS, BOE, 

BLS, University of Michigan
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기대인플레이션과 인플레이션 지속성

인플레이션 기대심리가 불안정해질 경우 경제주체

의 기대형성 행태5)가 달라지면서 인플레이션 지속

성이 확대될 가능성이 있다. 한국은행 거시경제모

형(BOK-DSGE)을 이용한 분석에 따르면, 기대가 

불안정한 경우 안정된 경우에 비해 경제충격에 대

한 실제 물가상승률의 반응이 더 크고 오래 지속되

는 것으로 나타났다.6)

또한 최근 임금상승률이 꾸준히 높아지고 있는 상

황에서 기대인플레이션까지 불안정해지면 물가-임

금 상호작용이 강화되면서 인플레이션의 지속성이 

확대될 수 있다. 33개국 자료를 대상으로 교차패널 

벡터자기회귀모형(IP-VAR)7)을 이용하여 물가-임

금 관계를 분석해본 결과, 물가상승률 충격은 기대

인플레이션의 안정성 정도와 무관하게 임금상승률

에 유의한 영향을 미치는 것으로 추정되었다.8) 

5) �현대 거시경제이론에서는 경제주체들이 미래지향적(forward-looking)이며 기대형성 시점에서 이용가능한 모든 정보를 

활용하는 합리적(rational) 방식으로 기대를 형성한다고 가정한다. 그러나 기대가 불안정한 경우 경제주체들이 실제(과거 및 

현재) 인플레이션을 통해 기대를 형성(적응적 기대)하는 경향이 심화될 수 있다. (Ahmed & Queralto, 2021)

6) �공급충격은 1분기, 수요충격은 4분기 연속 발생하는 상황을 가정하였으며. 충격의 크기는 과거 평균값(공급: 0.0502, 수요: 

0.0346)을 적용하였다. 여기서 공급충격은 마크업(mark-up) 충격을, 수요충격은 소비자선호(preference) 충격을 의미한다.

7) �교차패널 벡터자기회귀 모형은 충격반응의 크기 및 형태가 각 국가의 경제여건에 따라 달라질 수 있는 점을 반영한 분석방법(Sa, 

Towbin & Wieladek, 2014; Towbin & Weber, 2013 등)으로 추정식은 아래와 같다.

	 단,	 : 상수항,	 : 내생변수 벡터,	 : 시변 교차항

	� 내생변수로는 수입물가 상승률, 임금상승률, 소비자물가 상승률 및 실업률갭을 사용하였으며, 시변 교차항에는 인플레이션 국면, 

기대인플레이션 안착지수 등을 포함하였다.

8) �우리나라의 데이터를 이용한 VAR 분석에서도 물가상승률 충격은 임금상승률에 유의한 영향을 미치는 것으로 추정되었다. 보다 

자세한 분석내용은 「우리나라의 물가-임금 관계 점검」(BOK 이슈노트 제2022-26호, 2022년 7월)을 참고하기 바란다.
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기대인플레이션1)과 소비자물가 상승률 간의 관계2)3)

●  물가 상승기	 ●  물가 둔화기

(△물가 상승률, %p)

주: 1) 일반인(향후 1년) 기준(대상기간: 2005년 1/4분기~2022년 2/4분기)

	 2) △는 전분기대비 변동폭을 의미

	 3) 소비자물가 상승률의 고·저점을 기준으로 상승기와 둔화기를 구분

자료: 통계청, 한국은행
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반면 임금상승률 충격은 기대인플레이션이 불안정

한 경우 안정된 경우에 비해 물가상승률에 더 크고 

지속적인 영향을 미치는 것으로 추정되었다.9) 인플

레이션 기대심리가 불안정한 시기에 임금상승률 충

격에 대한 물가상승률의 반응이 더 크고 오래 지속

되는 것은 기대인플레이션이 불안해질 경우 기업이 

임금상승에 따른 비용 부담을 소비자가격에 전가하

는 경향이 커지기 때문으로 보인다.10)

향후 물가 흐름에 대한 시사점

국내 장기 기대인플레이션은 물가목표(2%) 부근에

서 비교적 안정적으로 유지11)되고 있으며 안착 정도

9) �미국과 유로지역 국가들을 대상으로 한 기존 연구에서도 노동비용 충격이 인플레이션에 미치는 영향은 고인플레이션 국면에서 

더 크게 추정되며, 저인플레이션 국면이나 기대인플레이션이 안정되어 있는 상황에서는 물가-임금 연쇄상승 현상이 발생할 

가능성이 매우 낮게 나타났다(Bobeica, Ciccarelli & Vansteenkiste, 2019; Bobeica, Ciccarelli & Vansteenkiste, 2021).

10) 「Chapter 2. Inflation: a look under the hood」(Annual Economic Report, BIS, June 2022)

11) �금년 7~8월 현재 국내 장기 기대인플레이션(전문가 대상 서베이 지표, 5년 앞)은 2.0%로 한국은행의 물가안정목표 수준에서 

안정적으로 유지되고 있다. 

12) �Bems & Lian (2018), Bems & Gruss (2021) 방식을 원용하여 ①물가목표와의 괴리, ②기대의 변동성, ③응답의 분산 정도 

등에 따라 기대인플레이션의 안착 정도를 지수화하여 평가해보면, 금년 7월 현재 국내 장기 기대인플레이션의 안착 정도는 미국 

또는 주요 15개 선진국 평균과 비슷한 수준이다.
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13) �금년 7월 중 영국의 소비자물가(CPI) 상승률이 10%를 상회하며 1982년 2월 이후 가장 높은 수준을 나타낸 가운데 장기 

기대인플레이션도 2.6% 수준으로 상당폭 상승하였다.

는 주요 선진국의 평균 수준으로 평가12)된다.

그러나 최근 영국의 경우에서 볼 수 있듯이 가파른 

물가 오름세가 이어지면서 단기 기대인플레이션의 

상승세가 지속될 경우 장기 기대인플레이션도 상당

폭 상승할 수 있다.13) 국내에서도 5~6%대의 높은 

물가 오름세가 이어지고 있는 가운데 단기 기대인

플레이션이 4%대의 높은 수준을 지속하고 있는 만

큼, 인플레이션 기대심리의 안정을 위한 정책대응

이 지속될 필요가 있어 보인다.

7

6

5

4

3

2

1

0

-1
02	 04	 06	 08	 10	 12	 14	 16	 18	 20	 22

기대인플레이션1)

(전년동기대비, %)	 (전년동기대비, %)

주: 1) 음영은 물가 급등기
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년 4분기 중 적용될 비율인 92.5%를 준수하기 위

한 규모는 0.3조 원 수준이다.

은행의 고유동성자산 확보 노력 지속

지난해 6월 이후 은행들은 LCR 규제 정상화 가능성

에 대응하여 고유동성자산 보유를 확대하는 모습을 

보이고 있다. 은행들은 국채 외에도 상대적으로 금

리가 높은 공공기관채, 특수은행채 등의 매입을 늘

렸다. 지난해 6월 이후 1년간 국내은행의 보유채권 

증감을 보면 국채는 32조 원, 특수은행채와 공공기

관채는 각각 17조 원 증가하였다.

참고 I-2.

LCR 규제 단계적 정상화에 따른 은행

의 자금조달·운용 현황 및 금융시장 

영향 점검

LCR 동향

향후 30일간 순현금유출액 대비 고유동성자산

의 비율로 정의되는 유동성커버리지비율1)(LCR; 

Liquidity Coverage Ratio, 이하 ‘LCR’)에 대한 규

제는 코로나19 위기에 대응하여 기업대출 여력 확

충 등을 위해 2020년 4월 한시적으로 하향 조정

(100% → 85%)되었다가 금년 7월부터 단계적으로 

정상화되고 있다. 금융감독 당국은 LCR 규제를 즉

시 정상화할 경우 발생 가능한 시장 충격 등을 감안

하여 향후 1년에 걸쳐 기존 규제 수준인 100%로 환

원할 예정2)이다.

금년 6월 현재 국내은행3) 대부분의 LCR은 2023년 

7월부터 적용될 기존 규제수준(100%)을 이미 상회

하고 있으나 일부 은행4)은 이에 미달하는 것으로 나

타났다. 기존 규제수준 달성을 위해 필요한 국채 등 

고유동성자산5) 규모는 6월 현재 9.4조 원이며, 금

1) �유동성커버리지비율(LCR; Liquidity Coverage Ratio)은 향후 30일간 순현금유출액(총현금유출액 - 총현금유입액) 대비 

고유동성자산(현금 및 지준, 국공채 등)의 비율로 정의된다.

2) �2022년 7월 90%로 조정 후 3개월마다 2.5%p씩 상향 조정되어 2022년 4/4분기 92.5%, 2023년 1/4분기 95.0%, 2023년 

2/4분기 97.5%를 거쳐 2023년 7월 100%에 도달할 예정이다.

3) LCR 규제 적용 대상 은행인 일반은행(시중·지방은행) 및 특수은행(기업, 산업, 농협, 수협)을 지칭한다.

4) 다만 해당 은행 모두 2022년 3분기 기준 규제비율인 90%를 상회하고 있다.

5) �고유동성자산은 가치하락이 없거나 미미한 수준에서 현금화가 용이하고, 즉시 현금화할 수 있는 자산을 말한다. 동 자산은 

유동성과 신용등급 등으로 측정된 우량도에 따라 Level1, Level2A, Level 2B 자산으로 구성되며, 세부 자산 유형 및 LCR 산정시 

적용되는 자산별 가중치는 다음과 같다.

130

115

100

85

130

115

100

85
시중은행 지방은행 특수은행 전체 국내은행

국내은행의 LCR 변화

(%)	 (%)

자료: 금융기관 보고서

  규제 완화 직전(2020년 3월)	   최근(2022년 6월)

최종
규제비율: 
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20년 3Q
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90%
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고유동성 자산 구분 세부 자산 유형 가중치

Level 1 자산 현금, 지준금, 국공채, 특수은행채, 통화안정증권 등 100%

Level 2A 자산 AA- 이하 등급 회사채 등 85%

Level 2B 자산 BBB~A+ 등급 회사채, 주식 등 50~85%

자료: 금융감독원
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은행채·CD 등 시장성 수신 및 정기예금 유치

확대

은행들은 고유동성자산 매입재원 확보8) 등을 위해 

은행채 발행을 확대하고 정기예금 유치 노력을 강

화하였다. 일부 은행의 경우에는 양도성예금증서

(CD; Certificate of Deposit, 이하 ‘CD’)의 발행도 

확대하는 모습을 나타내었다. 다만 이 같은 은행의 

자금조달 확대는 선제적인 LCR 제고 목적 외에도 

금리 상승기 선조달 수요, 비우량 회사채 발행 부진 

등에 따른 대기업대출 수요 확대에도 일부 기인하

는 것으로 모니터링되었다.

한편 국내은행들은 금리상승 국면에서 국채 등 보

유채권이 늘어남에 따라 평가손실6) 위험에 대응하

여 종전에 비해 국채선물도 활발히 활용하는 것으

로 모니터링되었다. 그간 은행의 국채선물 매도는 

주로 외은지점이 외국인과의 거래에 따른 포지션 

조정을 위해 활용7)하는 것으로 알려졌으나, 시장참

가자들에 따르면 최근에는 국내은행도 국채선물 매

도 거래의 활용을 적극 확대하고 있는 것으로 파악

되고 있다.

6) �국내은행 보유채권의 61.8%(2022년 3월 말 기준)가 시가평가 대상으로서 평가손익이 ①회계상 당기손익에 즉각 반영되는 

당기손익인식증권이 5.1%, ②자본(기타포괄손익)에 반영되는 매도가능증권이 56.7%를 차지한다.

7) �예를 들어 금리상승이 예상되는 시기에 외국인이 고정금리 지급·변동금리 수취(IRS pay), 거래상대방인 외은지점이 고정금리 

수취·변동금리 지급(IRS receive) 포지션을 취하면 외은지점은 금리상승 위험에 노출되므로 이를 헤지하기 위해 국채선물 

매도거래를 활용한다.

8) �은행들은 자금조달시 시장성 수신과 예금 등 조달 수단 간 비용과 시급성 등을 종합적으로 고려하여 은행채, 정기예금 ABCP, 

소매예금 등을 적의 활용한다. 예를 들면 지난해 4분기에는 정기예금 ABCP 발행이 크게 증가했는데 이는 LCR 제고, 대출수요 

대응 등을 위해 시장금리 상승에 앞서 법인의 거액예금 등 도매자금을 신속하게 조달하기 위한 필요에 따른 것이었다.

9) �순발행도 5.2조 원(2022년 5월 2.9조 원, 2022년 6월 2.3조 원)으로 예년(2017~2019년 5~6월 중 연평균 2.2조 원) 대비 2.4배 

늘어난 수준이다.
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한편 시장금리 상승 국면의 채권투자자 선호에 부

응하는 과정에서 은행채 발행만기의 단기화가 심

화되었으며 변동금리부채권(FRN; Floating Rate 

Note)의 발행도 확대되었다. 1년물 이하 은행채 발

행 비중은 지난해 상반기 42.4%에서 금년 상반기 

60.4%로 상승하였으며 변동금리부 은행채 발행 비

중도 동 기간 13.5%에서 36.4%로 크게 늘었다.

먼저 은행채 발행 규모를 보면 금년 5~6월 중 37조 

원이 발행되어 동 기간 중 역대 최대수준9)을 보였으

며 이에 따라 국고채 대비 은행채(AAA, 1년물 기준) 

스프레드도 금년 4월 말 40bp에서 6월 말 54bp로 

대폭 확대되었다. 이러한 추세는 7월 이후로도 계속

되어 7월 8일에는 동 스프레드가 2008년 6월 11일

(70bp) 이후 최대치인 68bp를 기록하였다.
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반면 법인의 거액예금을 신속하게 확보하는 수단으

로 활용되는 정기예금 ABCP13)는 금년 들어 큰 폭으

로 순상환(2022년 상반기 중, -28.2조 원)되었는데 

이는 은행채 발행, 가계 수신 확대 등으로 발행유인

이 감소한 데 기인한다.

한편 일부 은행은 재원 마련 과정에서 CD 발행도 

적극 활용한 것으로 모니터링되었다. 그간 CD는 상

대적으로 만기가 짧아14) 만기불일치 문제 등으로 

고유동성자산 매입을 위한 재원 조달 수단으로서 

선호되지 않는 것으로 파악되었으나, 일부 은행은 

LCR 하락 가능성에 대응하여 CD도 적극 활용한 것

으로 나타났다.

정기예금10)의 경우에도 금년 2/4분기 중 예치규모

가 크게 늘어난 가운데 특히 가계예금의 증가폭이

컸다. 정기예금의 증가는 시장변동성 확대로 인한 

예금 등 안전자산 선호, 기준금리 조정을 반영한 수

신금리 인상을 배경으로 은행들이 은행채 등 시장

성 수신 조달비용 상승11)에 대응하여 정기예금을 적

극 유치한 데 기인한다.

특히 가계예금 등 소매예금은 LCR의 분모에 해당하

는 순현금유출액 산정시 가중치가 여타 예금에 비

해 낮아 LCR 관리에 유리12)한 점도 고려된 것으로 

보인다.

10) �2022년 2/4분기 중 정기예금 잔액은 32.7조 원 증가(전년동기 증가액 1.5조 원의 약 21배 수준)하였으며, 이중 가계부문의 

증가규모는 지방정부에 이어 두 번째로 크다.

11) 은행채 금리-정기예금금리(1년물): (2021년 10월) -12bp → (2022년 2월) -5bp → (2022년 5월) +14bp → (2022년 6월) +8bp

12) �소매예금 및 중소기업예금 이탈시 적용되는 가중치는 5~10%로 도매예금(영업적 예금 5~25%, 비영업적 예금 20~40%) 및 

금융기관예금·시장성수신 등(100%)에 비해 순현금유출액에 계상되는 금액이 작아지는(그에 따라 LCR은 커지는) 효과가 있다.

13) �유동화 주관 증권사가 설립한 SPC가 정기예금에 가입한 뒤 이를 기초로 발행하며, 투자자의 기대수익인 ABCP 발행금리와 

예금은행 제시 금리 간 스프레드가 유동화 비용 및 주관사 목표수익을 초과할 경우 발행한다.

14) �CD는 현행 「양도성예금증서의 발행조건」 규정상 최단 만기(30일 이상)만이 제한되고 최장 만기에는 제한이 없으나 통상 1년 

이내의 만기로 발행된다.

주요 순현금유출1) 유형 및 가중치

주: 1) 향후 1개월간 현금 유출입액 기준

	 2) 주로 기업, 공공기관 등의 예금

	 3) �유가증권 보호예수, 청산결제, 현금관리 등을 목적으로 예치한 

자금으로 구체적으로는 요구불예금, 저축예금, 기업자유예금이 이에 

해당

자료: 금융감독원

(유형) (가중치)

현금
유출

소매예금, 중소기업예금 5~10%

도매
예금2)

영업적 예금3) 5~25%

비영업적 예금 20~40%

금융기관 예금, 시장성수신 
파생상품관련 현금유출거래

100%

현금
유입

정상
여신

중앙은행, 금융기관 100%

개인, 기업 등 50%
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정기예금 ABCP 발행·순발행·잔액

  발행(좌축)	 ◆  순발행(좌축)	   잔액(우축)

(조 원)	 (조 원)

자료: 연합인포맥스
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한�국은행 (2022). 「금융안정보고서」, 2022(6월호). 

한국은행.

한�국은행 (2022). 「지급결제보고서」, 2022(4월호). 

한국은행.

한�국은행 보도자료 (2021.7.14.). 「2021년 6월중 금

융시장 동향」.

한�국은행 보도자료 (2022.7.12.). 「2022년 6월중 

금융시장 동향」.

한�국은행 보도자료 (2022.7.29.). 「2022년 6월 금

융기관 가중평균금리」.

한�국은행, 금융위원회, 금융감독원 (2013). 「바젤Ⅲ 

유동성 기준서 : The Liquidity Coverage Ratio 

and Monitoring Tools」. 한국은행, 금융위원회, 

금융감독원.

평가 및 전망

 

지난해부터 LCR 규제 정상화 방침이 예고된 데다 

최근에는 이를 단계적으로 정상화하기로 결정함에 

따라 은행의 LCR 규제 준수 부담은 크지 않은 것으

로 판단된다. 또한 금년 2월 시행된 차액결제이행

용 담보증권 미사용분의 고유동성자산 인정 조치도 

LCR 규제 준수 부담을 상당 부분 경감15)시킨 것으

로 평가된다.

LCR 규제의 정상화는 국채 등을 중심으로 한 고유

동성자산 수요를 제고하는 한편 은행권 자금조달 

비용 상승에 일부 영향을 미친 것으로 판단된다.

향후 규제비율 미달 은행의 LCR 제고 노력으로 은

행채의 대규모 발행이 계속 이어질 경우, 최근 신용

경계감 확대 등으로 투자수요가 위축된 회사채, 여

전채 발행 등을 구축하거나 이들 채권의 스프레드 

확대 요인으로 가세할 소지가 있다. 또한 예금수신

16) 금리 및 최근 발행이 크게 늘어나고 있는 1년물 

이하 은행채 금리의 상승은 가계(주택담보대출 및 

신용대출) 및 기업 변동금리대출의 추가적인 금리 

상승 압력으로 작용할 수 있다는 점에도 유의할 필

요가 있다.

참고문헌

금�융위원회 보도자료 (2022.3.30.). 「금융규제 유

연화 조치 단계적 정상화 추진」.

기�획 재 정 부  외  관 계 부 처  합 동  보 도 자 료 

(2021.6.28.). 「2021년 하반기 경제정책방향」.

15) �모니터링 결과, 일부 은행은 동 조치로 인해 LCR이 8%p 상승하는 효과가 있었다고 평가하였다. 한국은행 지급결제보고서 

(2022년 4월)에 따르면 2021년 11월 기준 LCR 고유동성자산으로 추가 인정되는 금액은 26.4조 원으로, 국내은행의 LCR이 

5.8%p 개선되는 것으로 추정되었다.

16) �특히 정기예금은 가계대출의 핵심 준거금리인 COFIX 산출대상 상품(주요 예금 및 시장성 수신, 8개) 중 가장 큰 비중을 

차지한다.
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또한 글로벌 금융위기 이후 최근까지 내외금리차와 

외국인 증권투자자금 유출입 간 관계를 살펴보더라

도 한-미 간 정책금리차 수준이 외국인 증권투자자

금 흐름에 미치는 영향은 뚜렷하게 나타나지 않았

다. 이는 외국인 증권투자자금 유출입이 내외금리

차 이외에도 환율 전망, 국내외 금융·경제 여건, 투

자자의 투자전략 등과 같은 다양한 요인의 영향을 

받는 데 기인한다.

참고 I-3.

한-미 간 정책금리 역전이 외국인 증

권투자자금 흐름에 미치는 영향

금년 7월 미 연준이 정책금리를 75bp 인상하면서 

미국의 정책금리가 우리나라보다 높아지는 금리 역

전이 발생하였다.1) 이에 따라 일각에서는 우리나라

에 투자한 외국인 증권투자자금이 대규모로 유출될 

수 있다는 우려를 제기하고 있다. 이하에서는 한-미 

간 정책금리 역전이 외국인 증권투자자금 흐름에 

미치는 영향을 점검하였다.

과거 금리 역전기간의 증권투자자금 흐름

과거 사례를 살펴보면 한-미 간 정책금리가 역전된 

기간에도 외국인 증권투자자금은 대체로 유입되는 

모습을 보였다. 미 연준의 직전 세 차례의 정책금리 

인상기 중 한-미 간 정책금리가 모두 역전되었고 최

대 역전폭이 87.5~150bp에 이르렀으나 외국인 증

권투자자금은 동 기간 중 169~403억 달러 순유입

되었다.

1) �한국은행이 8월 중 기준금리를 25bp 인상하면서 정책금리 역전 현상은 일시적으로 해소되었으나, 9월 중 미 연준이 추가적으로 

정책금리를 50bp 이상 인상할 가능성이 높음에 따라 정책금리 역전 상황은 당분간 지속될 것으로 예상된다.

(bp, 억 달러)

한-미 간 정책금리 역전기간 중 외국인 증권투자자금 
유출입1)

주: 1) 국제수지통계(BOP) 기준

자료: 한국은행

정책금리
역전기간

최대
역전 폭

증권투자자금
유출입 규모1)

(1기) 99년 6월~01년 3월 150 +169 (주식 +209, 채권 -41)

(2기) 06년 8월~07년 9월 100 +305 (주식-263, 채권 +568)

(3기) 18년 3월~20년 2월 87.5 +403 (주식 -84, 채권 +487)

주: 1) 음영은 정책금리 역전기간을 의미

자료: Bloomberg, 한국은행
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한-미 간 금리차와 외국인 주식 및 채권 투자자금 유출입1)

<주식투자자금>

<채권투자자금>

  주식투자자금(좌축)	   내외금리차(정책금리)(우축)

  내외금리차(5년물)(우축)

  채권투자자금(좌축)	   내외금리차(정책금리)(우축)

  내외금리차(5년물)(우축)

(억 달러)	 (bp)

(억 달러)	 (bp)
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자금 중 상업은행의 채권투자자금이나 헤지펀드의 

주식투자자금은 상당 부분 유출된 반면 중앙은행의 

채권투자자금이나 국부펀드의 주식투자자금은 오

히려 유입되었다.

향후 전망

최근 한-미 간 정책금리 역전에도 불구하고 외국인 

증권투자자금이 우리나라에서 큰 폭으로 순유출될 

가능성은 높지 않을 것으로 전망된다.

이에 대한 근거로 우선 우리나라의 채권 수익률이 

신용등급에 비해 양호한 수준을 보이는 가운데 장

기투자 성향을 지닌 공공자금(중앙은행, 국부펀드 

및 국제기구)의 투자 비중4)이 높다는 점을 들 수 있

외국인 증권투자자금 유출입 결정요인

한-미 간 정책금리가 역전되면 우리나라의 채권금

리가 미국보다 낮아질 수 있다. 그러나 외국인의 국

내채권 투자 시 기대수익률2)은 내외금리차 외에도 

원화 기대 절상률(또는 환헤지 비용)의 영향을 크

게 받기 때문에 내외금리차가 축소되거나 역전되더

라도 반드시 국내채권에 대한 투자 유인이 낮아지

는 것은 아니다. 예를 들어 미 연준의 통화정책 정상

화 등의 영향으로 스왑레이트가 큰 폭 하락하여 차

익거래유인3)이 확대될 경우 차익거래를 중심으로 

자금을 운용하는 상업은행 등의 자금 유입은 오히

려 확대될 수 있다. 주식투자자금의 경우에는 내외

금리차 역전 시 환율 상승, 위험회피 심리 증대 등의 

영향으로 일부 유출압력을 받을 수 있으나 채권투

자자금에 비해서는 직접적인 영향이 크지 않을 것

으로 보인다.

또한 내외금리차가 축소(또는 역전)되더라도 우리나

라 기업의 실적 전망이 양호하거나 우리나라 채권이 

신용등급에 비해 높은 수익률을 제공한다면 외국인 

증권투자자금은 유입될 수 있다. 외국인 투자자가 우

리나라 주식 또는 채권 투자를 통해 전체 포트폴리오

의 리스크를 낮출 수 있을 것으로 기대(분산 효과)할 

경우에도 외국인 투자자금은 유입될 수 있다.

외국인 투자자는 헤지펀드, 투자회사, 상업은행, 중

앙은행 등과 같이 투자 성향이 상이한 다양한 주체

들로 구성되어 있다. 따라서 각 주체별로 금리 역전

기 또는 위기 상황에 대응하는 양상이 크게 다를 수 

있다. 글로벌 금융위기 당시에도 외국인 증권투자

2007년 말 2010년 말 2015년 말 2020년 말 2022년 8월 말

3.3 21.7 58.5 71.7 61.9

2) �스왑거래 등을 통해 환위험을 헤지하는 경우 ‘내외 금리차 + 환헤지 비용’, 환위험을 헤지하지 않는 경우 ‘내외 금리차 + 원화 기대 

절상률’이 기대수익률이 된다.

3) �외국인이 미 달러화 차입 후(조달금리: 미 달러화 Libor) 이를 스왑시장에서 원화로 환전 및 환헤지 한 후(비용: 스왑레이트) 동 

원화를 통안증권에 투자할 경우 얻게 되는 확정수익으로 ‘내외금리차(통안증권금리-미달러 Libor 금리)-스왑레이트’로 계산된다.

4) 외국인 채권투자금액 중 공공자금(중앙은행, 국부펀드 및 국제기구)의 투자비중(%):

글로벌 금융위기 시 투자주체별 외국인 증권투자자금 
유출입1)

<주식투자자금> <채권투자자금>

주: 1) 2008년 5월 말 잔액 대비 2008년 6~11월 중 순유입액 비율

자료: 한국은행
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다만 이와 같은 전망은 글로벌 금융시장 여건이 현

시점에서 예상하는 흐름에서 크게 벗어나지 않는다

는 것을 전제로 하고 있다. 미 연준의 긴축 속도 가속 

및 긴축 강도 확대, 러시아-우크라이나 간 확전, 중국

의 경기부진 심화 등과 같은 리스크 요인이 가세하여 

글로벌 금융시장 여건이 예상보다 악화된다면 대부

분의 신흥국은 물론 우리나라에서도 자금유출이 확

대될 수 있다. 과거 우리나라에서 외국인 증권자금

의 대규모 유출은 내외금리차 역전보다는 글로벌 금

융위기(2008년), 중국 금융불안(2015년), 코로나19 

위기(2020년) 등과 같은 글로벌 리스크 이벤트 발

생에 주로 기인하였다. 이런 점에서 단순히 한-미 간 

정책금리 역전 여부에 초점을 두기보다는 국제금융

시장에 큰 영향을 미칠 수 있는 리스크 요인의 전개 

양상에 주목하면서 외국인 증권투자자금 흐름을 면

밀히 모니터링할 필요가 있다고 하겠다.

다. 2010년 이후 외국인의 국내채권투자가 크게 증

가하였는데, 특히 투자 대상을 다변화하려는 해외 

공공부문을 중심으로 자금이 유입되었다. 이들 공

공자금은 동 목적에 충실하기 위해 장기적인 시계

에서 투자를 결정하기 때문에 과거 위기 시에도 크

게 유출되지 않는 모습을 보였다.

아울러 주식투자자금의 경우 외국인의 포트폴리오 

조정이 상당 부분 진행되었고 금년 상반기에 주가가 

이미 큰 폭의 조정을 받았다는 점도 추가 유출 가능

성을 제한하는 요인으로 들 수 있다. 코로나19 위기 

이후 외국인 주식투자자금이 지속적으로 유출됨에 

따라 우리나라 주식 중 외국인의 보유 비중이 글로

벌 금융위기 이후 가장 낮은 수준으로 하락하였다. 

또한 환율 변동을 감안한 우리나라 주가는 금년 상

반기 중 전년 말 대비 30% 가까이 하락하였다.
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(국채금리, %)

주: 1) S&P 기준

	 2) 10년물 금리 기준(2022년 8월 16일)

자료: Bloomberg
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1) 금년 중 신용등급 강등 국가 수는 10개국으로 2019년 및 2021년(각각 6개국, 8개국)을 상회하고 있다.

2) �주요 신용평가사는 스리랑카(4월 25일), 우크라이나(8월 12일), 벨라루스(8월 3일) 등의 외화표시 국채 신용등급을 디폴트 

등급으로 하향조정하였다.

3) �우크라이나 사태 이후(2022년 3월~최근)를 과거 금융불안 기간인 유로존 재정위기(2011년 4~10월), 테이퍼 텐트럼(2013년 

5~8월), 중국 금융불안(2015년 5월~2016년 2월), 코로나19 확산(2020년 2~5월) 시기와 비교하였다.

금년 중 신흥국의 가격지표 흐름을 보면 전반적으

로 주가가 하락하고, 통화가치가 약세를 보이는 가

운데 CDS 프리미엄은 상당폭 상승하였다.

이를 과거 금융불안 사례와 비교3)해 보면 우크라이

나 사태 이후 주가 하락폭 및 CDS 프리미엄 수준은 

과거 금융불안기와 비슷하며, 통화가치의 하락폭은 

과거보다는 작은 수준이다.

 

참고 I-4.

주요 신흥국의 대외부문 취약성 점검

개 황

주요국의 통화정책 긴축 가속화, 글로벌 경기둔화, 

우크라이나 사태 장기화 등으로 경제·금융 여건이 악

화되면서 신흥국의 대외건전성에 대한 우려가 높아

지고 있다. 금년 들어 상당수 신흥국의 신용등급이 

하향조정1)되면서 신용경계감이 높아지고 위험회피 

심리가 지속되는 가운데 스리랑카, 이집트 등 일부 

저소득국가들은 디폴트를 선언2)하거나 IMF에 구제

금융을 요청하는 등 상당한 어려움에 봉착해 있다.

55

40

25

10

1

0.75

0.5

0.25

0

  아시아(좌축)

  유럽(좌축)

  중동/아프리카(좌축)

  중남미(좌축)

  하향조정 건수2)(우축)

  �Citi Emerging Markets Macro 

Risk Index

주: 1) 21년 기준 GDP 80위 이내 신흥국 기준

	 2) 하향조정 건수는 3개 신평사의 합계 건수 기준

자료: S&P, Fitch, Moody’s, Bloomberg
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대외부문의 취약성 상황

신흥국6) 전체의 대외부문 취약성은 일부 부문에서 

과거보다 악화되었으나 전반적으로는 소폭 개선된 

것으로 평가된다. 총외채비율(GDP 대비)이 높아졌

지만 단기외채비중(총외채 대비)은 하락하여 외채

구조가 개선되었으며, 외환보유액의 증가세가 둔화

된 중국을 제외할 경우 외환보유액 비율(GDP 대비)

이 2012년 말 21.5%에서 2021년 말 23.8%로 소

폭 상승하였다.

신흥국의 외국인 증권투자자금은 2022년 3월 이후 

7월까지 5개월4)간 순유출을 지속하였다. 증권투자

자금의 유출속도는 코로나19 확산기를 제외한 대부

분의 과거 금융불안 시기를 상회하고 있으나 점차 

완만5)해지는 모습을 보이고 있다.

4) 이는 중국 금융불안 당시 8개월(2015년 7월 ~ 2016년 2월) 연속 순유출된 이후 가장 긴 기간 순유출된 것이다.

5) �국제금융협회(IIF)는 미 연준의 정책금리가 중립수준에 가까워진 만큼 향후 신흥국의 외국인 증권투자자금 유출세가 진정될 

것으로 전망하였다.(2022년 7월)

6) �GDP 55위권 이내의 총 26개 신흥국(권역별로는 아시아 9개국, 유럽 7개국, 중남미 5개국, 중동·아프리카 5개국)을 대상으로 

대외건전성 지표를 분석하였다.
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그러나 일부 신흥국의 경우 대외자금조달여건, 외

환보유액 규모 적정성 등의 측면에서 대외지급능력

이 취약한 것으로 평가된다. 금년 들어 아르헨티나

(+2,891bp), 튀르키예(+667bp), 남아공(+248bp) 

등의 CDS 프리미엄이 급등하여 2008년 이후 장기 

변동범위의 상단 부근에서 등락하고 있다. 특히 이

들 국가들은 대외자금조달필요액 규모가 외환보유

액을 상당폭 웃돌고 있어 대외지급능력에 대한 의

구심이 확대될 소지가 크다. 

또한 일부 신흥국의 경우 총외채비율(GDP 대비)이

나 단기외채비중(총외채 대비)이 높아 외채상환부

담에 대한 우려가 커질 수 있다.

또한 경상수지 흑자 지속 및 외환보유액 축적에 힘

입어 대외자금조달필요액(GEFR)/외환보유액 비율

이 과거보다 소폭 개선되었다.7)

7) �대외자금조달필요액(Gross External Financing Requirement)은 경상수지 적자와 유동외채(잔존만기 1년 이내 외채)의 합계로 

산출하였다. 외환보유액 대비 동 필요액의 비율은 2013년 말 61.2%에서 2021년 말 52.3%로 하락하였다.
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자료: IIF, IMF, CEIC
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대외부문 취약성 가중요인

글로벌 경기둔화 우려로 인한 위험회피심리 강화 

및 신흥국의 성장세 둔화 가능성 증대는 신흥국에

서의 자본유출 규모를 확대9)시키는 등 대외부문 취

약성을 가중시키는 요인으로 작용할 수 있다.

최근 들어 미국과 중국의 성장세 둔화가 가시화되

는 가운데 신흥국의 성장 전망도 계속 낮아지고 있

다. 글로벌 리스크 요인이 현실화되면서 글로벌 수

요가 위축될 경우 상품수출 비중이 높은 신흥국의 

경기가 큰 타격을 받을 것으로 우려된다. 아시아 신

흥국의 경우 금년 중 경제성장률 전망 하락폭이 여

타 지역에 비해 상대적으로 작으나, 유럽지역 신흥

국은 러시아의 천연가스 공급 축소 등으로 어려움

이 가중될 것으로 보인다.

이런 상황에서 금년 들어 신흥국의 투기등급 외화

표시채권의 스프레드가 상당폭 확대되고 투자 부적

격(CC 이하) 등급 채권이 큰 폭 증가8)한 점은 우려

스러운 부분이다. 또한 2023년까지 만기가 도래하

는 신흥국의 미 달러화 표시 채권 규모(6,644억 달

러)가 작지 않은 점에도 유의할 필요가 있다.

8) 투자 부적격등급 채권 발행 잔액(억 달러): 2020년 879 → 2021년 976 → 2022년 1~7월 중 1,488

9) �신흥국의 외국인 증권투자자금 유출입은 위험회피심리, 내외금리차 외에 신흥국의 경제성장에도 영향을 받는 것으로 분석되고 

있다(Ahmed & Zlate, 2014; Koepke, 2019 등).
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종합 평가

글로벌 리스크 요인의 중첩·장기화로 신흥국의 채

무불이행 리스크에 대한 우려가 높아지고 있는 가

운데 신흥국의 정책대응 여력도 저하되고 있어 경

계감을 유지할 필요가 있다. 전반적으로 볼 때 신흥

국의 대외부문 건전성이 과거 금융불안 당시에 비

해 소폭 개선된 것으로 평가되나, 상대적으로 취약

성이 두드러지는 일부 국가에 대해서는 주의가 요

구된다. 더욱이 G2 경제가 둔화되면서 신흥국의 경

기가 악화되고, 재정건전성이 점차 나빠지고 있는 

점도 경계해야 할 부분이라 판단된다.

우리나라의 기초경제여건은 양호하지만 최근 일부 

대외건전성 지표가 약화13)된 만큼 신흥국의 금융 불

안이 국내 금융시장에 부정적인 영향을 줄 수 있다. 

또한 상당수 신흥국들은 코로나19 이후 적극적 경

기부양 등으로 재정건전성이 악화되어 대외부문 리

스크에 대응할 수 있는 여력10)이 부족한 상황이다. 

특히 정부부문 부채가 이미 60%(GDP 대비)를 초

과한 가운데 세수 감소, 이자부담 증가11) 등으로 금

년 중 재정적자(GDP 대비)가 전년보다 확대12)될 것

으로 전망된다.

10) �정부부채(GDP 대비)가 신흥국 평균치를 웃돌거나 외환보유액(GDP 대비)이 신흥국 평균치를 밑도는 국가는 그렇지 않은 

국가보다 자본유입 감소 규모(GDP 대비)가 0.6~1%p 더 큰 것으로 나타났다.(2016년 4월, IMF WEO)

11) 신흥국의 순이자지출/세제수입 비율이 2021년 6.8%에서 2022년과 2023년에는 각각 7.5%, 8.1%로 늘어날 전망이다.

12) �2021년 5.3%에서 2022년에는 5.7%로 확대될 것으로 전망되는데, 이는 과거 10년 평균치(4.0%)를 상당 폭 상회하는 

수준이다.

13) �2022년 1~6월 중 경상수지 흑자는 248억 달러로, 전년동기대비 41% 감소하였다. 또한 단기외채비율(외환보유액 대비)은 

2021년 말 35.6%에서 2022년 6월 말 41.9%로 상승하였다.

  중국	   미국

  신흥국(좌축)	   아시아 신흥국(좌축)

  중남미(좌축)	   유럽 신흥국(우축)
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Ko�epke, R. (2019). What drives capital flows to 

emerging markets? A survey of the empirical 

literature. Journal of Economic Surveys, 

33(2), 516-540.

또한 우리나라의 경우 신흥국에 대한 수출비중14)이 

크고 자본시장 개방도가 높은 점을 감안할 때 주요 

신흥국으로 금융불안이 확산될 경우 그 충격이 국

내 금융시장으로 빠르게 전이될 우려가 있으므로 

유의할 필요가 있다. 다만 우리나라와 금융·경제 연

계성이 높은 아시아 신흥국의 경우 대외부문 건전

성이나 정책대응 여력이 여타 지역의 신흥국보다 

양호한 점은 긍정적인 부분으로 평가할 수 있다.
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14) �주요 신흥국에 대한 수출 비중(총 수출액 대비, 2022년 1~6월 중): 중국 23.2%, 베트남 9.1%, 홍콩 4.4%, 대만 4.1%, 인도 

2.6%, 멕시코 1.9%
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참고 Ⅱ-1.

우리나라 및 주요국 중앙은행의 빅스

텝 인상 배경

최근 한국은행을 비롯한 주요 선진국 중앙은행 대

부분이 정책금리를 한 번에 50bp 이상(이하 ‘빅스

텝’) 인상하는 등 금리인상 속도를 높이고 있다. 주

요국의 빅스텝 인상은 2000년대 초반 이후 20여 

년 만이며1) 한국은행이 기준금리를 50bp 이상 인

상2)한 것은 지난 7월 금융통화위원회에서의 결정

(50bp, 1.75% → 2.25%)이 처음이었다.

물가 대응 강화 필요성에 기인

이러한 한국은행과 주요국 중앙은행의 빅스텝 인상 

결정 배경에는 무엇보다 고인플레이션에 대한 중앙

은행의 대응 강화 필요성이 자리하고 있다. 최근 주

요 선진국의 물가 상승률은 1980년대 초반 이후 가

장 높은 8~10% 수준으로 상승하였으며, 기대인플

레이션과 임금 상승률도 빠르게 높아졌다.

1) �미 연준의 빅스텝 인상은 2000년 5월 50bp(6.00% → 6.50%) 인상 이후 22년 만에 처음이다. 보다 자세한 내용은 「<별첨> 

과거 주요국의 빅스텝 인상 사례 및 배경」을 참고하기 바란다.

2) �과거 한국은행이 정책금리를 50bp 이상 인하한 사례는 총 6차례가 있다. 2001년 9월 50bp, 2008년 10월과 2008년 12월에 

각각 75bp 및 100bp 인하한 바 있으며 2009년 1월과 2월, 2020년 3월에는 각각 50bp 인하하였다.

최근1) 주요 선진국 정책금리 조정 현황

주: 1) 2021년 8월 이후 현재

	 2) (  ) 내는 인상 연월

자료: 각국 중앙은행

국가 정책금리 인상폭(bp)2)

미국 +25(22.3월), +50(22.5월), +75(22.6·7월)

캐나다 +25(22.3월), +50(22.4·6월), +100(22.7월)

스위스 +50(22.6월)

호주 +25(22.5월), +50(22.6·7·8월)

뉴질랜드 +25(21.10·11월, 22.2월), +50(22.4·5·7·8월)

노르웨이 +25(21.9·12월, 22.3월), +50(22.6·8월)

스웨덴 +25(22.4월), +50(22.6월)

영국 +15(21.12월), +25(22.2·3·5·6월), +50(22.8월)

유로지역 +50(22.7월)

한국
+25(21.8·11월, 22.1·4·5월), +50(22.7월), 
+25(22.8월)
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	 2) 각국 소비자물가 상승률을 각 연도 GDP를 기준으로 가중평균

	 3) 음영은 각국의 소비자물가 상승률 범위

자료: OECD
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	 2) 민간부문 시간당 임금 기준

자료: 미시간대학교, 미국 노동통계국
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국내에서도 물가 상황에 대한 우려가 커졌다. 최근 

소비자물가 상승률이 1998년 외환위기(1998년 11

월, 6.8%) 이후 처음으로 6%대로 높아졌다. 높아

진 수준뿐만 아니라 그 속도도 가속되었는데, 3%대 

물가 상승률이 5%대가 될 때까지 7개월이 걸렸으

나, 5%대에서는 한 달 만에 6%대로 상승하였다.

또한 공급 요인뿐만 아니라 수요 압력도 커져 물가 

상승률이 5%를 웃도는 품목 비중이 50%에 이르는 

등 물가상승의 확산 정도도 보다 광범위해지고 있다. 

이에 따라 근원인플레이션율이 3%대 후반으로, 일

반인 기대인플레이션율은 4%대로 각각 높아졌다.

이 같은 상황에서 물가 대응에 실기해 물가와 임금

3) 간 상호작용4)이 강화되면서 고인플레이션 상황이 

고착된다면 더 강력한 통화정책으로 대응해야 하는 

만큼, 지금은 보다 빠르고 큰 폭의 금리인상을 통해 

인플레이션 기대 확산을 억제할 필요가 있다는 것

이 주요국 중앙은행이 빅스텝 인상을 결정한 공통 

배경이다.

환율상승에 따른 물가상승압력 추가 확대 등의 

영향도 고려

미국 이외 국가들의 경우 미 연준이 금리인상 속도

를 높여감에 따라 금융·외환시장의 변동성이 커지

고 환율상승으로 물가상승압력이 추가로 확대되고 

있다는 점도 빅스텝 인상의 배경으로 작용하였다.

금년 들어 미 달러화 대비 주요국의 통화가치가 큰 

폭으로 절하되면서 국제원자재가격 상승이 각국 물
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국내 물가 상승률

  소비자물가 상승률	  근원물가 상승률1)

(%)	 (%)

주: 1) 식료품 및 에너지 제외 지수 기준

자료: 통계청
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국내 기대인플레이션율1) 및 임금 상승률2)

  편차(A-B)(우축)	   기대인플레이션율(A)(좌축)

  물가안정목표(B)(좌축)	   임금 상승률(전년동기대비)(좌축)

(%)	 (%p)

주: 1) 향후 1년 일반인 기대인플레이션율

	 2) 1인 이상 사업체 상용근로자 정액급여 기준

자료: 한국은행, 고용노동부
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3) �2022년 1~5월 중 임금총액 및 상용직 정액급여 상승률은 각각 5.9% 및 4.1%로 과거 평균(2012~2019년, 각각 3.8% 및 

3.8%)을 상회하고 있다.

4) �물가 상승에 따른 실질소득 감소로 근로자의 임금인상 요구가 커지고, 이에 따른 임금상승폭 확대는 기업의 비용을 

증대시킴으로써 다시 제품가격의 추가 인상으로 이어지는 상황을 의미한다.
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경기둔화 우려에도 빅스텝을 결정

우크라이나 사태 장기화, 높은 물가 오름세 지속 등

으로 주요국의 성장세가 점차 둔화될 것으로 전망

되고 있다. 국내경제도 잠재수준을 상회하는 성장

세를 이어갈 것으로 전망되지만 글로벌 경기둔화

로 성장의 하방위험이 당초 예상보다 커진 상황이

다. 그럼에도 불구하고 주요국 대부분은 고물가에 

대응하여 빅스텝 인상을 결정하였는데, 일부에서는 

빠른 금리인상이 경기둔화 속도와 폭을 키울 수 있

다는 우려도 제기하고 있다.7)8) 하지만 고인플레이

가에 미치는 영향이 증대되고 있다. 이에 뉴질랜드, 

노르웨이, 스위스 등은 자국 통화 절하에 따른 수입

물가 상승을 빅스텝 배경의 하나로 의결문에 명시

하기도 하였다.

우리나라에서도 원/달러 환율 상승이 금년 상반기 

중 소비자물가를 0.4%p 정도 높인 것으로 추정된

다5). 또한 원화약세 기대는 외국인 증권투자자금 유

출압력을 높이고 이는 다시 추가적인 원화약세 요

인으로도 작용한다. 벡터자기회귀모형(VAR)을 이

용한 충격반응분석 결과, 원/달러 환율 변동률과 

GDP대비 외국인 증권투자자금 비율은 상호 유의한 

영향을 미치는 것으로 분석되었다.6)

5) �원/달러 환율의 물가 전가율 추정치(2022년 1/4분기 0.06)를 적용하여 산출하였다. 보다 자세한 내용은 「참고 Ⅰ-2. 원/달러 

환율의 국내물가 영향 점검」(통화신용정책보고서, 2022년 6월)을 참고하기 바란다.

6) �원/달러 환율, 한·미 금리차, 외국인 증권자금(주식·채권), 한·미 성장률 격차, VIX, CDS프리미엄으로 구성된 VAR모형을 

베이지안(bayesian) 방법으로 추정하였다.(대상기간: 2002년 1/4분기~2021년 4/4분기)

7) �Bloomberg가 주요 투자은행 및 연구소를 대상으로 향후 1년 이내 경기침체에 진입할 확률을 조사한 결과 미국은 50%(46개 

기관), 유로지역은 55%(18개 기관)인 것으로 나타났다.(중간값, 2022년 8월 24일 기준)

8) 반면 실업률 하락, 높은 빈 일자리율 등 주요국의 양호한 고용상황을 고려하면 경기침체 우려가 과도하다는 의견들도 있다.
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	 2) 원/달러 환율 전년동기대비 변동률

	 3) 점선은 90% 신뢰구간을 의미

자료: 한국은행
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션 대응 과정에서 단기적인 성장 손실은 불가피한 

측면이 있으며 1970~1980년대 경험9)에 비추어 볼 

때 물가를 빨리 안정시키는 것이 성장 측면에서도 

장기적인 이익이 더 클 것으로 판단된다.

참고문헌

김�태섭, 안상현 (2022). 원/달러 환율의 국내물가 

영향 점검. 「통화신용정책보고서」, 2022(6월호). 

한국은행.

In�ternational Monetary Fund (2022). World 

Economic Outlook, 2022(April). Washington 

DC.

9) 보다 자세한 내용은 「高인플레이션에 대응한 통화정책 운용」(BOK 이슈노트 제2022-16호, 2022년 4월)을 참고하기 바란다.
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1997~1998년 중에는 노르웨이와 캐나다가 단기간 

내 정책금리를 200bp 이상 인상하였다. 이는 아시

아 외환위기(1997~1998년)10), 러시아 모라토리엄

(1998년 8월) 등으로 통화가치가 큰 폭 절하된 데 

따른 대응이었다.

1999~2000년 중에는 주요 선진국 대부분이 빅스

텝 인상을 결정하였는데, 이는 국제유가 급등11), 글

로벌 경기 호조 등으로 공급·수요 측면의 물가상승

압력이 크게 높아진 데 주로 기인하였다.

<별첨> 과거 주요국의 빅스텝 인상 사례 및 

배경

과거 주요 선진국들은 ① 1994~1995년 중, ② 

1997~1998년 중, ③ 1999~2002년 중에 빅스텝 

인상을 결정한 바 있다. ①·③기간에는 물가상승률 

확대가, ②기간에는 통화가치 절하가 주된 배경으

로 작용하였다.

먼저 1994~1995년 중에는 미국, 영국 및 호주가 빅

스텝 인상을 하였다. 이중 미국과 영국은 1990년대 

초반 이후 크게 낮아졌던 물가 오름세가 다시 높아

질 것으로 전망된 데 선제적으로 대응하기 위해, 호

주는 5%대의 높은 물가 오름세가 지속되고 있는 점

을 고려하여 각각 정책금리를 빠르게 인상하였다.

10) 우리나라의 콜금리도 1997년 11월 말 12.4%에서 1997년 12월 말 26.0%로 크게 상승하였다.

11) 국제유가(브렌트유 기준)는 1999년 2월 10달러 내외 수준에서 2000년 9월 33달러 내외로 큰 폭 상승하였다.
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과거 주요 선진국의 50bp 이상 정책금리 인상 사례1)

주: 1) (  ) 안은 인상폭(bp)

자료: 각국 중앙은행

국가 ①1994~95년 ②1997~98년 ③1999~02년

미국
94.5·8월(+50), 
11월(+75), 
95.2월(+50)

— 00.5월(+50)

영국
94.9·12월(+50), 
95.2월(+50)

— —

호주
94.8월(+75), 
10·12월(+100)

— 00.2월(+50)

노르웨이 —
98.5·7월(+50), 
8월(+50,+150,
+100)

00.6·8월(+50), 
02.7월(+50)

캐나다 —
97.12월(+50), 
98.1월(+50), 
8월(+100)

00.5월(+50)

스위스 — —
00.2월(+50), 
3월(+75), 
6월(+50)

뉴질랜드 — —
99.11월(+50), 
00.3·5월(+50)

유로지역 — —
99.11월(+50), 
00.6월(+50)

스웨덴 — — 00.2월(+50)
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국가별로 구체적으로 살펴보면, 미 연준은 6월과 7

월 FOMC 회의에서 정책금리 목표범위를 두 차례 

연속으로 각각 75bp씩 인상1)하였다. 연준은 미국의 

최근 소비와 생산 지표가 다소 약화되었으나 고용

은 견조한 증가세를 지속하고 있으며, 식품과 에너

지가격 상승 등으로 높은 인플레이션 압력이 지속

되고 있다고 판단하였다.2) 자산매입정책과 관련해

서는 지난 5월 발표한 「연준 대차대조표 규모 축소 

계획」3)에 따라 보유자산규모 축소를 지속해 나가기

로 결정하였다. 파월의장은 7월 FOMC 회의 직후 

기자간담회를 통해 정책금리가 중립수준에 근접한 

것으로 평가한 가운데 향후 금리조정은 입수되는 

데이터에 근거하여 결정해 나갈 것임을 표명하였으

며, 8월 26일 개최된 잭슨홀(Jackson Hole) 경제심

포지엄에서는 물가안정을 위한 연준의 확고한 의지

를 강조하면서 당분간 통화정책의 긴축기조를 지속

해 나갈 방침임을 시사4)하였다. 금융시장에서는 연

준이 9월 회의에서 정책금리를 75bp 인상할 가능

성이 우세한 것으로 예상5)하는 가운데 금년 말에는 

정책금리가 3% 중반 수준까지 인상될 것으로 전망

하고 있다.

참고 III-1.

주요국 통화정책 운영 현황

2022년 6월 이후 주요국에서는 가파른 물가 오름

세에 대응하여 정책금리를 빠른 속도로 인상하는 

중앙은행들이 증가하였다. 주요 선진국 중에는 미 

연준이 6월과 7월 두 차례 연속 정책금리를 75bp 

인상하였으며, ECB와 영란은행은 7월과 8월에 정

책금리를 각각 50bp 인상하였다. 호주·캐나다·아

이슬란드 등 여타 선진국 중앙은행들도 정책금리를 

큰 폭으로 인상하였고, 다수의 신흥국 중앙은행들 

또한 기대인플레이션 불안, 선진국의 금리인상 등

을 고려하여 큰 폭의 정책금리 인상을 지속하였다.

1) 미 연준 정책금리 목표범위: (2022년 6월 회의) 0.75~1.00%→1.50~1.75%, (2022년 7월 회의) 1.50~1.75%→2.25~2.50%

2) �“Nonetheless, job gains have been robust in recent months, and the unemployment rate has remained low. Inflation 

remains elevated, reflecting supply and demand imbalances related to the pandemic, higher food and energy prices, 

and broader price pressures.”(2022년 7월 의결문)

3) �연준은 동 계획에 따라 6월부터 보유 중인 증권의 원금 재투자 규모를 단계적으로 축소하고 있다. 최초 3개월간 축소규모는 매월 

국채 300억 달러, 정부기관 채권 및 모기지증권 175억 달러이며 9월부터는 축소규모를 2배(매월 국채 600억 달러, 정부기관 

채권 및 모기지증권 350억 달러)로 증액할 예정이다.

4) �“Restoring price stability will likely require maintaining a restrictive policy stance for some time.…” (8월 26일 잭슨홀 

연설)

5) 9월 FOMC 회의시 금리 50bp 및 75bp 인상 확률: 25.0% 및 75.0% (8월 29일 기준, 자료: CME)

	 2022년 5월 말 대비 금리 변동폭(우축)

 ◆	 2022년 8월 29일 현재(좌축)

주: 1) 중국은 대출우대금리 5년물 기준

자료: 각국 중앙은행
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가 상승세를 지속하면서 ECB의 통화정책기조 전환

이 이들 국가의 미약한 경기 회복세에 미칠 부담이 

확대될 수 있다는 우려가 증대되었다. ECB는 이에 

대응하여 6월 회의에서 팬데믹긴급매입프로그램

(PEPP) 만기도래 채권의 재투자를 유연하게 운용

하겠다는 방침을 밝혔다. 또한 6월 15일 임시회의

를 개최하여 PEPP 이외에도 추가적인 시장안정화 

수단을 마련할 예정임을 발표한 데 이어 7월 회의에

서는 역내 취약국의 국채시장 불안이 확대되지 않

도록 TPI(Transmission Protection Instrument)

를 도입하기로 결정하였다.10)

영란은행은 6월 통화정책회의에서 정책금리

를 25bp 인상한 데 이어 8월 회의에서는 1995

년 2월 이후 최초로 정책금리를 50bp 인상하였

다.(1.00%→1.25%→1.75%) 또한 대차대조표 축소

와 관련해서는, 9월 회의에서 구체적인 보유 국채 

매각 계획을 발표할 예정이다.11)12) 영국 경제와 관련

해서는, 금년 4/4분기경 물가상승 압력이 상당폭 증

대될 것으로 전망13)하면서 가계의 실질구매력 약화 

등으로 내년 중 성장세가 크게 둔화될 것으로 전망

14)하였다.

ECB는 7월 정책위원회 회의에서 정책금리를 당초 

예상6)보다 큰 폭인 50bp 인상7)하기로 결정하고 

향후 추가적인 금리인상이 적절하다는 입장을 표

명하였다.8) 유로지역 경제상황에 대해서는 우크라

이나 사태 장기화 등의 영향으로 성장세가 둔화되

는 가운데 당분간 높은 수준의 물가 오름세가 지속

될 것으로 전망하였다.9) 한편 최근 유로지역에서는 

이탈리아, 그리스 등 취약국가들의 장기국채 금리

6) �ECB는 6월 회의에서 7월에 정책금리를 25bp 인상하고, 9월 회의에서 금리 인상폭 확대 여부를 검토할 것임을 시사한 바 있다. 

(“(…) the Governing Council intends to raise the key ECB interest rates by 25 basis points at its July monetary policy 

meeting. (…) If the medium-term inflation outlook persists or deteriorates, a larger increment will be appropriate at 

the September meeting.”, 2022년 6월 의결문)  

7) 기준금리(MRO):0.0%→0.5%, 대기성 수신금리:-0.5%→0.0%, 대기성 여신금리:0.25%→0.75%

8) �“At the Governing Council’s upcoming meetings, further normalisation of interest rates will be appropriate.”(2022년 

7월 의결문)

9) 2022년 HICP 상승률 전망치: (2022년 3월) 5.1% → (2022년 6월) 6.8%

	 GDP 성장률 전망치: (2022년 3월) 3.7% → (2022년 6월) 2.8%

10) �TPI(Transmission Protection Instrument)는 시장금리 안정을 도모하기 위해 재정건전성 등 요건을 충족하는 회원국이 

발행한 국채 등의 증권을 유통시장을 통해 매입하는 프로그램이다.

11) �영란은행은 금년 9월부터 향후 1년간 약 400억 파운드의 보유 국채를 분기별로 균등하게 매각하는 방안을 고려하고 있으며, 

만기도래 국채까지 포함할 경우 국채 보유액의 전체 감소 규모는 약 800억 파운드가 될 것으로 예상하고 있다. 그 이후의 보유 

국채 매각 계획은 매년 8~9월경 발표할 예정이다.(“Asset Purchase Facility: Gilt Sales”, “2022년 8월 의사록”, 8월 4일)

12) �영란은행은 보유 국채 이외에도 회사채 매각을 9월 중 개시하여 2023년 말 또는 2024년 초까지 완료할 예정이다.(“Asset 

Purchase Facility: corporate bond sales programme”, 8월 18일)

13) 2022년 4/4분기 CPI 상승률 전망치: (2022년 5월) 10.25% → (2022년 8월) 13.0%

14) 2023년 GDP 성장률 전망치: (2022년 5월) -0.25% → (2022년 8월) -1.5%

22.1	 7	 23.1	 7

금융시장의 미 연준 정책금리 인상기대 변화1)

(%)	 (%)

주: 1) 페더럴펀드금리 선물 내재금리 기준

	 2) 파월 의장의 잭슨홀(Jackson Hole) 연설 이후 기준

자료: Bloomberg

  2022년 6월 FOMC	   2022년 7월 FOMC

  2022년 8월 29일2)
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반면 중국인민은행은 코로나19 봉쇄조치 등에 따른 

경기부진을 고려하여 8월 중 1년물 중기유동성지원

대출(MLF) 금리와 7일물 역RP 금리를 각각 10bp

씩 인하(8월 15일)한 데 이어 1년물과 5년물 대출우

대금리(LPR)도 각각 5bp 및 15bp 인하(8월 22일)

하였다.17)

한편 러시아 중앙은행은 금융·외환시장 불안이 점

차 완화18)되면서 6~7월 중 정책금리를 두 차례에 

걸쳐 총 300bp 인하(11.0%→9.5%→8.0%)하였으

며, 튀르키예 중앙은행은 경기 부진 등을 고려하여 

8월 중 정책금리를 100bp 인하(14.0%→13.0%)하

였다.

앞으로도 주요국에서 높은 물가 오름세가 상당 기

간 이어지면서 대다수 중앙은행들이 정책금리 인상

기조를 지속할 것으로 예상되나, 향후 금리인상 속

도는 각국의 경기와 물가 등 주요 경제지표 흐름에 

영향받을 것으로 전망된다.

일본은행은 6월 및 7월 통화정책회의에서 단기정

책금리(-0.1%) 및 10년물 국채금리 목표(0.0%)를 

동결하고 장단기 정책금리를 당분간 현재 또는 더 

낮은 수준에서 운용할 것이라는 종전의 포워드가이

던스를 유지하였다. 일본경제에 대해서는 유가 등 

에너지가격의 높은 상승세를 반영하여 금년도 물

가전망은 상향 조정하고 성장전망은 하향 조정하

였다.15) 한편 구로다 총재는 7월 통화정책회의 개최 

이후 기자간담회에서 급격한 엔화 약세는 일본경제

에 바람직하지 않다는 견해를 표명하면서도 이에 

대응하기 위한 금리인상 또는 장기금리 변동폭 확

대 등의 조치는 고려하고 있지 않다고 언급하였다.

여타 선진국 중앙은행들도 높은 물가 오름세 등

에 대응하여 정책금리를 큰 폭으로 인상하고 향후 

추가 금리인상 가능성을 시사하였다. 호주 중앙은

행은 6~8월 중 3차례 연속으로 정책금리를 각각 

50bp씩 인상(0.35%→0.85%→1.35%→1.85%)하

였고, 캐나다 중앙은행은 6월 및 7월 회의에서 정책

금리를 총 150bp 인상(1.0%→1.5%→2.5%)하였다. 

이외에 체코·아이슬란드·뉴질랜드 중앙은행 등도 

정책금리를 50bp 이상 큰 폭으로 인상하였다.

또한 다수의 신흥국 중앙은행들도 물가불안심리 확

산에 따른 2차 파급효과 우려, 주요국 금리인상 등

에 대응하여 큰 폭의 정책금리 인상 기조를 지속하

였다.16) 6월 이후 현재(8월 29일 기준)까지 헝가리 

중앙은행이 세 차례, 콜롬비아·칠레·폴란드 등 6개

국 중앙은행이 두 차례, 남아공·인도네시아 중앙은

행이 한 차례 금리를 인상하였다. 

15) 2022년 CPI(신선식품 제외) 상승률 전망치: (2022년 4월) 1.9% → (2022년 7월) 2.3%

	 GDP 성장률 전망치: (2022년 4월) 2.9% → (2022년 7월) 2.4%

16) 다음 페이지의 <표> ‘2022년 6~8월 중 주요국 중앙은행의 정책금리 조정 현황’을 참고하기 바란다.

17) �MLF(Medium Term Lending Facility): 2.85%→2.75%, 역RP: 2.10%→2.00%, LPR 1년물: 3.70%→3.65%, LPR 5년물: 

4.45%→4.30%

18) 루블/달러 환율은 우크라이나 사태 발생 직후인 금년 2월 말 105.29까지 상승하였다가 8월 29일 현재 61.58로 하락하였다.
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2021년 이후 주요국 중앙은행의
자산매입 중단(또는 보유자산 축소) 현황1)

주: 1) 2022년 8월 29일 기준

	 2) 국채 3년물 금리를 정책금리 수준에서 관리

	 3) 9월부터 축소 한도를 2배로 증액할 예정

자료: 각국 중앙은행

국가 내용 발표월

캐나다

주당 매입 규모 축소
(40억 → 30억 캐나다 달러)

21.4월

주당 매입 규모 축소
(30억 → 20억 캐나다 달러)

7월

신규 자산매입 중단 10월

보유자산 축소 22.4월

호주

주당 매입 규모 축소(50억 → 40억 호주 달러) 21.7월

수익률곡선(YCC) 관리정책2) 중단 11월

신규 자산매입 중단 22.2월

보유자산 축소 5월

뉴질랜드
신규 자산매입 중단 21.7월

보유자산 축소 22.2월

미국

자산매입 규모 축소
(매월 국채 100억 달러, MBS 50억 달러)

21.11월

자산매입 규모 축소 확대(22.1월 시행)
(매월 국채 200억 달러, MBS 100억 달러)

12월

신규 자산매입 중단(22.3월 시행) 22.1월

보유자산 축소(22.6월 시행)
(매월 국채 300억 달러, MBS 175억 달러)3) 5월

이스라엘 신규 자산매입 중단(21.12월 시행) 21.11월

스웨덴

신규 자산매입 중단(21.12월 시행) 21.11월

보유자산 축소(22년 하반기 시행) 22.4월

보유자산 축소 속도 가속화
(금년 하반기 이후 만기도래 채권 재투자 규모 
축소: 370억→185억 크로나)

6월

헝가리 신규 자산매입 중단 21.12월

일본 회사채 및 CP 보유한도 축소(22.4월 시행) 21.12월

ECB

팬데믹 긴급매입프로그램(PEPP) 중단
(22.3월 시행)

21.12월

자산매입프로그램(APP) 순매입 규모 
축소(22.2/4분기 시행)

22.3월

자산매입프로그램(APP) 순매입 중단
(22.7월 시행)

6월

영국

보유자산 축소 22.2월

·회사채 매각
 (22.9월 시행, 23년 말 완료 예정)
·국채 매각
 (22.9월 시행, 구체적인 시행계획은 22.9월 
 발표 예정)

8월

2022년 6~8월1) 중 주요국 중앙은행의
정책금리 조정 현황

국가2) 정책금리 조정

금리
인상

<선진국>

미국
0.75~1% → 2.25~2.5% (22.6·7월, 
+150bp)

ECB 0.00% → 0.50% (22.7월, +50bp)

영국 1.00% → 1.75% (22.6·8월, +75bp)

호주 0.35% → 1.85% (22.6·7·8월, +150bp)

캐나다 1.00% → 2.50% (22.6·7월, +150bp)

아이슬란드 3.75% → 5.50% (22.6·8월, +175bp)

노르웨이 0.75% → 1.75% (22.6·8월, +100bp)

이스라엘 0.75% → 2.00% (22.7·8월, +125bp)

뉴질랜드 2.00% → 3.00% (22.7·8월, +100bp)

체코 5.75% → 7.00% (22.6월, +125bp)

스위스 -0.75% → -0.25% (22.6월, +50bp)

스웨덴 0.25% → 0.75% (22.6월, +50bp)

<신흥국>

헝가리 5.90% → 10.75% (22.6·7월, +485bp)4)

콜롬비아 6.00% → 9.00% (22.6·7월, +300bp)

칠레 8.25% → 9.75% (22.6·7월, +150bp)

폴란드 5.25% → 6.50% (22.6·7월, +125bp)

멕시코 7.00% → 8.50% (22.6·8월, +150bp)

인도 4.40% → 5.40% (22.6·8월, +100bp)

브라질 12.75% → 13.75% (22.6·8월, +100bp)

남아공 4.75% → 5.50% (22.7월, +75bp)

인도네시아 3.50% → 3.75% (22.8월, +25bp)

금리
인하

<신흥국>

러시아 11.00% → 8.00% (22.6·7월, -300bp)

튀르키예 14.00% → 13.00% (22.8월, -100bp)

중국5) 3.70%/4.45% → 3.65%/4.30%(22.8월, 
-5bp/-15bp)

금리
동결3)

<선진국>

일본6) (-0.1%/0%내외)

주: 1) 2022년 8월 29일 기준

	 2) 선진국과 신흥국은 IMF 분류 기준을 준용

	 3) 괄호 내는 정책금리 수준

	 4) �헝가리 중앙은행은 7월에 2차례(7월 12일, 7월 26일) 회의를 개최하여 

각각 정책금리를 200bp, 100bp 인상

	 5) 대출우대금리 1년물/5년물 기준

	 6) 단기금리/10년물 국채금리 기준

자료: 각국 중앙은행
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