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한국은행은 물가안정을 통해 국민경제의 건전한 발전에 이바지할 수 있도록 통화신용

정책을 수립·집행하고 있으며, 정책을 수행함에 있어 금융안정에 유의하고 있습니다.

｢한국은행법｣은 한국은행이 이러한 책무에 상응하는 설명책임을 이행하도록 통화신용

정책 수행상황에 대한 보고서를 연 2회 이상 작성하여 국회에 제출하도록 규정하고

있습니다.

이에 한국은행은 통화신용정책 결정 내용과 배경, 향후 통화정책방향 등을 수록한 통

화신용정책보고서를 연 4회 작성하여 국회에 제출하고 있습니다.

금번 통화신용정책보고서는 2023년 8월 금융통화위원회 통화정책방향 결정회의 후부

터 2023년 11월 통화정책방향 결정회의 시까지의 기간을 대상으로 작성하였습니다.

본 통화신용정책보고서가 국민들로 하여금 한국은행의 통화신용정책 운영 상황을 잘

이해하고 향후 정책방향에 대해 합리적인 기대를 형성해 나가도록 하는 데 도움이 되

기를 바랍니다.

<한국은행법>

제96조(국회보고 등)

① 한국은행은 매년 2회 이상 통화신용정책의 수행상황과 거시 금융안정상황에 대한 평가보고서

를 작성하여 국회에 제출하여야 한다.

② 총재는 국회 또는 그 위원회가 제1항에 따라 제출한 보고서와 관련하여 출석을 요구하는 경우

에는 출석하여 답변하여야 한다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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한국은행법 제96조 제1항이 정하는 바에 따라

통화신용정책의 수행상황에 대한 보고서를
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통화신용정책 운영의 일반원칙

한국은행법은 통화신용정책의 목적으로 ‘물가안정을 도모함으로써 국민경제의 건전한 발전에 이바

지’하며, ‘정책을 수행함에 있어 금융안정에 유의’하여야 함을 명시하고 있다. 한국은행은 이러한 목

적에 부합하는 구체적 목표와 기본방향 하에서 통화신용정책을 수행함으로써 정책의 투명성, 예측

가능성 및 유효성을 제고하고자 한다.

□ (물가안정목표제) 한국은행은 통화신용정책의 핵심 목적인 물가안정의 효율적 달성을 위해 신축적 물가

안정목표제를 운영하며, 현재 물가안정목표는 소비자물가 상승률(전년동기대비) 기준 2%이다.

  o (중기적 운영 시계) 소비자물가 상승률은 통화신용정책 외에도 다양한 대내외 요인의 영향을 받으므로, 

물가안정목표는 일시적·불규칙적 요인에 따른 물가변동, 통화신용정책의 파급시차 등을 고려하여 중

기적 시계에서 달성하고자 하는 목표이다.

  o (미래지향적 운영) 물가상승률이 중기적 시계에서 목표수준에 수렴하도록 통화신용정책을 미래지향적으

로 운영하되, 물가상승률이 목표수준을 지속적으로 상회하거나 하회할 위험을 균형있게 고려한다.

    - 물가안정목표 수준으로의 수렴 가능성은 물가 및 성장 전망과 더불어 전망경로 상의 불확실성 및 위

험요인, 인플레이션 기대의 안착 정도, 금융안정 상황 등에 대한 종합적인 평가에 기초하여 판단한다.

  o (신축적 운영) 중기적 시계에서의 물가안정목표 달성을 저해하지 않는 범위 내에서 실물경제의 성장을 

뒷받침할 수 있도록 통화신용정책을 운영한다.

□ (금융안정에 대한 고려) 중기적 시계에서 물가안정목표를 달성함에 있어 금융안정이 뒷받침되어야 하며 

통화신용정책 운영시 금융안정 상황을 신중히 고려한다.

  o (금융시장 안정 노력) 금융불안 발생시 통화정책의 파급경로가 제약되고, 거시경제의 안정이 저해될 수 

있다는 점에서 금융시장 안정 및 중개기능 회복을 위해 노력한다.

  o (금융불균형 유의) 부채 누증 등 지속적인 금융불균형은 궁극적으로 거시경제의 안정을 저해할 수 있다

는 점에서 통화신용정책을 운영함에 있어 이에 유의한다.

    - 한국은행은 금융안정 상황을 정기적으로 점검·평가·공표하여 통화신용정책 운영이 금융불균형의 

과도한 누적을 초래하지 않도록 유의한다.

    - 경제 전반에 영향을 미치는 통화신용정책만으로 금융안정을 추구하는 데에는 한계가 있으므로, 금융

불균형 누적 억제를 위해서는 통화신용정책과 거시건전성 정책이 조화롭게 운영될 필요가 있다.
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[통화신용정책 운영 여건]

 2023년 9월에서 11월 중 국내외 금융·경제 여

건을 살펴보면, 세계경제는 고금리 영향으로 제조

업 경기가 부진한 모습을 보이고 있으나 서비스업 

부문은 양호한 흐름을 이어가면서 완만한 성장세를 

나타내었다. 미국은 소비 증가세가 견조하게 지속되

면서 3/4분기 중 예상을 상회하는 높은 성장세를 

보였으며, 중국은 경기부양책의 영향으로 소비 및 

제조업을 중심으로 부진이 완화되었다. 반면 유로지

역은 고금리·고물가의 영향으로 독일 및 이탈리아 

등 제조업 중심 국가들의 부진이 이어지면서 3/4분

기 중 역성장하였으며, 일본은 펜트업 수요 약화 

등으로 민간소비가 예상을 하회하면서 회복세가 다

소 주춤한 모습이다.

글로벌 인플레이션은 이스라엘-하마스 사태 직후 

상승한 에너지가격이 빠르게 안정화되면서 둔화 흐

름을 지속하고 있으나, 근원물가는 양호한 고용상

황 등으로 여전히 높은 수준에서 더디게 둔화되고 

있다.

국제금융시장에서는 주요국의 통화긴축 장기화 가

능성에 중동분쟁이 가세하면서 주요 가격변수의 변

동성이 크게 확대되었다. 미 국채금리가 2007년 7월 

이후 가장 높은 5% 수준까지 상승하였으며, 주요국 

국채금리 상승 등에 영향받아 글로벌 주가가 하락

하고 미 달러화는 강세를 보였다. 그러나 11월 들어 

국제유가 하락, 연준을 비롯한 주요국의 금리인상 

종료 기대 확산 등으로 미 국채금리가 빠르게 하락

하고 미 달러화도 약세로 전환되었다.

주요국 경제성장률
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ii 실질GDP 성장률1) 
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주: 1) 2022~2023년은 잠정치 기준
자료: 한국은행

취업자수 증감 및 명목임금 상승률1)
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주: 1) 명목임금 상승률은 분기 자료 기준
자료: 통계청, 고용노동부

물가상승률1)
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주: 1) 굵은 실선은 물가안정목표를 의미
   2) 식료품 및 에너지 제외
   3) 향후 1년간 소비자물가 상승률에 대한 기대
자료: 한국은행, 통계청

 국내경제는 수출을 중심으로 완만한 개선 흐름

을 지속하였다. 이에 따라 3/4분기 중 실질 국내총

생산(GDP)은 전기대비 0.6% 증가(전년동기대비 

+1.4%)하였다. 부문별로 보면 민간소비는 가계의 원

리금 상환부담 증대, 고물가 및 임금 상승세 약화

로 인한 실질소득 감소 등으로 더딘 회복세를 보였

으며, 설비투자도 글로벌 제조업 경기 둔화 등으로 

부진한 모습을 보였다. 반면 수출은 글로벌 반도체 

경기 반등, 주요국 설비·인프라 투자 확대 등으로 

개선 흐름을 지속하였고 경상수지도 흑자 규모가 

큰 폭 확대되었다.

고용상황을 보면, 취업자수 증가 규모가 4/4분기 들

어 다소 확대되었으나 추세적으로는 둔화 흐름이 

이어지는 모습이다. 10월 중 제조업 취업자수는 지

난해 일상회복 이후 큰 폭 증가에 따른 기저효과 

등으로 감소세가 지속된 반면, 서비스업에서는 보

건복지업, 전문과학기술업, 정보통신업을 중심으로 

취업자수가 증가하였다. 명목임금의 경우 3/4분기 

중 전년동기대비 2.7% 상승하여 상승세 둔화 흐름

을 지속하였다.

 소비자물가 상승률은 8월 이후 석유류 및 농산

물가격이 빠르게 오르면서 10월 중 3.8%까지 높아

졌다가, 그간 반등을 이끌었던 유가·환율·농산물

가격이 상당폭 하락하면서 11월 중에는 3.3%로 하

락하였다. 근원물가 상승률은 개인서비스물가를 중

심으로 완만한 둔화 흐름이 이어지는 가운데, 11월 

들어 섬유제품과 내구재를 중심으로 상품가격의 오

름폭이 축소되면서 3.0%로 낮아졌다. 일반인 단기 

기대인플레이션율의 경우 석유류 및 농산물가격 상

승 등의 영향으로 소폭 높아져 11월 중 3.4%를 기

록하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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전국 주택매매가격은 정부의 대출규제 일부 강화, 

대출금리 상승 등으로 상승폭이 축소되었다. 주택가

격전망지수 등 심리지표도 10월 들어 소폭 둔화되

는 모습이다. 전국 주택전세가격의 경우 수도권을 

중심으로 상승폭이 확대되었다. 

 국내 금융·외환시장에서는 미 연준 통화정책 

긴축기조에 대한 기대 변화 등에 영향받아 국고채 

금리와 환율이 큰 폭 상승하였다가 하락하는 모습

을 나타내었다. 9월 이후 미국의 경기·고용지표 호

조, 국제유가 상승 등에 따른 긴축기조 장기화 가

능성으로 국고채 금리와 환율이 큰 폭 상승하였다. 

11월 들어서는 미국의 고용·물가지표 둔화 등으로 

연준의 금리인상 종료 기대가 강화됨에 따라 미 국

채금리와 이에 영향받은 국고채 금리가 크게 하락

하였으며, 환율도 달러화 약세 전환, 국내 외환수급 

개선 등으로 큰 폭 하락하였다. 

한편 가계대출은 3/4분기 중 주택매매 관련 자금수

요가 늘어나면서 전분기 대비 증가규모가 확대되었

다. 기업대출도 3/4분기 중 대기업 및 중소기업 대

출 모두 증가세가 확대되었으며 10월에도 상당폭 

증가하였는데, 대기업대출의 경우에는 회사채로 운

전자금 등을 조달해 온 기업들이 대출 활용을 확대

함에 따라 높은 증가세를 나타내었다. 

직접금융시장을 통한 기업 자금조달은 일부 대기업

의 유상증자로 주식발행이 늘어나면서 3/4분기 중 

순발행으로 전환되었다. 회사채의 경우 은행대출, 

CP·단기사채 등 대체 자금조달 수단 활용으로 순

상환되었다. 

주택매매·전세 가격 상승률 및 주택가격전망 CSI
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예금은행 대출 증감1)2) 
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주: 1) 한국주택금융공사 앞 정책모기지론 양도분 포함
   2) 2023년 10월은 한국은행 속보치 기준
자료: 한국은행
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iv 한국은행 기준금리1)
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한국은행 금융중개지원대출의 한도 및 금리1)
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주: 1) 음영은 프로그램별로 대출금리가 상이하였던 시기의 상·하한 
구간을 의미

자료: 한국은행

[통화신용정책 운영]

 한국은행은 성장세를 점검하면서 중기적 시계에

서 물가상승률이 목표수준(2%)에서 안정될 수 있도

록 물가안정에 중점을 두고 긴축기조를 이어나가는 

가운데 금융안정에도 유의하여 통화정책을 운용하

였다. 이 과정에서 인플레이션 둔화 흐름, 금융안정 

측면의 리스크와 성장의 하방 위험, 가계부채 증가 

추이, 주요국의 통화정책 운용 및 지정학적 리스크

의 전개양상 등을 면밀히 점검하였으며, 기준금리

는 연 3.50%에서 유지하였다.

10월에 기준금리를 연 3.50%에서 유지하기로 결정

한 것은 미 연준의 높은 정책금리 장기화 시사와 

이스라엘-하마스 사태로 물가 및 성장 전망경로의 

불확실성이 크게 높아진 가운데 물가상승률의 둔화 

속도가 당초 예상보다 완만해질 것으로 전망되고 

가계부채의 증가 흐름도 지켜볼 필요가 있다고 보

았기 때문이다. 

11월에도 기준금리를 연 3.50%에서 유지하기로 결

정하였는데 이는 물가상승률이 당초 예상보다 높아

졌지만 기조적인 둔화 흐름이 이어질 것으로 전망

되고 가계부채 증가 추이와 대외여건의 불확실성도 

높은 만큼 현재의 긴축기조를 유지하는 것이 적절

하다고 판단하였기 때문이다.

 한국은행은 금융·외환시장 안정과 원활한 신용

흐름을 위해 다양한 정책수단을 활용하고 있다. 금

융중개지원대출의 경우 12월 1일부터 내년 6월 30

일까지 총 한도를 30조 원으로 운용하기로 하였다. 

이는 코로나19 위기 당시 한도 유보분을 통해 한시

적으로 운용한 코로나19 피해기업 지원(13조 원) 및 

소상공인 지원 프로그램(6조 원)이 종료됨에 따라 

한시적 예비 한도 9조 원 및 재해복구특별지원 목

적 0.3조 원을 제외한 9.8조 원을 감액한 데 기인한

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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다. 한시적 예비 목적으로 확보된 한도 유보분 9조 

원은 대내외 불확실성이 높은 가운데 통화긴축 기

조가 장기간 지속될 경우 부정적 영향을 상대적으

로 더 크게 받는 부문 및 지역을 지원하는 데 활용

될 수 있을 것으로 예상된다. 이에 따라 2023년 12

월 현재 프로그램별 한도는 무역금융지원 1.5조 원, 

신성장·일자리지원 13조 원, 중소기업대출안정화 

0.3조 원, 지방중소기업지원 5.9조 원, 한도 유보분 

9.3조 원이다. 또한 신성장·일자리 지원 프로그램

의 경우 창업기업 및 일자리 창출기업 지원 부문의 

지원대상을 개편하여 2024년 1월 대출취급분부터 

시행하기로 하였다.

[향후 통화신용정책 방향]

 국내경제는 수출 회복세 지속 등으로 개선 흐름

을 이어나갈 것으로 보인다. 이에 따라 올해 GDP 

성장률은 1.4%로 예상되고, 내년은 2.1%로 높아지

겠으나 국내외 통화긴축 기조 장기화와 더딘 소비 

회복세의 영향으로 지난 전망치(2.2%)를 소폭 하회

할 것으로 예상된다. 한편 2025년에는 글로벌 통화

긴축 기조 완화 등 대내외 여건이 전반적으로 개선

되면서 2.3% 수준을 기록할 것으로 보인다. 민간소

비는 고금리 영향이 당분간 이어지면서 회복 모멘

텀이 당초보다 약할 것으로 예상된다. 설비투자는 

IT경기 회복과 주요국의 신성장 분야 투자 확대에 

힘입어 개선될 것으로 전망되나, 건설투자는 신규

착공 위축으로 부진한 흐름을 보일 것으로 예상된

다. 수출은 IT 수요가 꾸준히 증가하는 가운데 주요

국의 신성장 부문 투자도 늘어나면서 회복세가 확

대될 전망이다. 향후 성장경로에는 국내외 통화긴축 

기조 장기화의 파급영향, 지정학적 리스크의 전개 

양상 등과 관련한 불확실성이 높은 상황이다. 

앞으로 소비자물가 상승률은 점차 낮아져 내년 상

반기 중 3% 내외 수준을 나타낼 전망이다. 금년 및 

경제성장률 전망1)

(전년동기대비, %)

2023 2024e 2025e

상반 하반e 연간e 상반 하반 연간 연간

GDP 0.9 1.8 1.4 2.2 2.0 2.1 2.3

 민간소비 3.1 0.7 1.9 1.5 2.2 1.9 2.2

 설비투자 5.3 -5.8 -0.4 0.8 7.5 4.1 3.7

 지식재산
 생산물투자

2.9 1.3 2.1 2.8 2.1 2.4 3.4

 건설투자 1.8 3.6 2.7 0.5 -3.7 -1.8 -0.7

 상품수출 -0.9 5.4 2.3 4.1 2.7 3.3 3.3

 상품수입 1.9 -2.1 -0.2 0.7 4.1 2.4 2.9

주: 1) 2023년 11월 전망 기준
자료: 한국은행
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vi 물가상승률 전망1)

(전년동기대비, %)

2023 2024e 2025e

상반 하반e 연간e 상반 하반 연간 연간

소비자물가 4.0 3.3 3.6 3.0 2.3 2.6 2.1

 식료품 및 
에너지 제외

3.9 3.2 3.5 2.6 2.1 2.3 2.0

주: 1) 2023년 11월 전망 기준
자료: 한국은행

내년 중 소비자물가 상승률은 비용압력의 파급영향 

지속 등으로 8월 전망 수준(3.5%, 2.4%)을 다소 상

회하는 3.6%, 2.6%로 예상된다. 근원물가 상승률의 

경우 공공요금 인상과 더불어 이스라엘-하마스 사

태 등 추가적인 공급 충격에 따른 일부 제품의 가

격인상 움직임 등으로 금년(3.5%)과 내년(2.3%) 중 

지난 전망 수준(3.4%, 2.1%)을 다소 상회할 것으로 

전망된다. 한편 2025년에는 소비자물가 상승률과 근

원물가 상승률이 각각 2.1%, 2.0% 수준이 될 것으

로 보인다. 향후 물가경로는 국제유가 및 환율 움직

임, 국내외 경기 흐름 등에 영향받을 것으로 보인다. 

 한국은행은 앞으로 성장세를 점검하면서 중기적 

시계에서 물가상승률이 목표수준(2%)에서 안정될 

수 있도록 하는 한편 금융안정에 유의하여 통화정

책을 운용해 나갈 것이다.

국내경제는 성장세가 개선 흐름을 이어가는 가운데 

물가경로가 당초 전망보다 높아질 것으로 예상되는 

만큼 물가상승률이 목표수준으로 수렴할 것이라는 

확신이 들 때까지 통화긴축 기조를 충분히 장기간 

지속할 것이다. 이 과정에서 인플레이션 둔화 흐름, 

금융안정 측면의 리스크와 성장의 하방위험, 가계

부채 증가 추이, 주요국의 통화정책 운용, 지정학적 

리스크의 전개 양상을 면밀히 점검하면서 추가 인

상 필요성을 판단해 나갈 것이다.
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Ⅰ
 통
화
신
용
정
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 운
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 여
건
     1
 세
계
경
제

1. 세계경제

세계경제는 완만한 성장세 지속

세계경제는 고금리 영향으로 제조업 경기가 부

진한 모습을 보이고 있으나 서비스업 부문은 양

호한 흐름을 이어가면서 완만한 성장세를 나타

내었다.1) 세계교역은 제조업 부진과 중국, 유럽

등 주요국 경기둔화의 영향으로 상품교역을 중

심으로 부진한 모습이다.

국가별로 보면, 미국은 소비 증가세가 견조하게

지속2)되면서 3/4분기 중 예상을 상회하는 높은

성장세3)를 기록하였으며, 중국은 경기부양책의

영향으로 소비 및 제조업을 중심으로 부진이 완

화되었다.4) 다만 유로지역은 고금리·고물가의

영향으로 독일 및 이탈리아 등 제조업 중심 국

가들의 부진이 이어지면서 3/4분기 중 역성장5)

하였으며 일본은 펜트업 수요 약화 등으로 민간

소비가 예상을 하회하면서 회복세가 다소 주

춤6)한 모습이다. 한편 ASEAN 5개국은 외국인

관광객 증가, 외국인직접투자(FDI) 유입 확대

등에 힘입어 양호한 성장을 지속하였다.

글로벌 인플레이션은 이스라엘-하마스 사태 직

후 상승한 에너지가격이 빠르게 안정됨에 따라

둔화 흐름을 지속하고 있다. 다만 근원물가는

양호한 고용상황 등으로 여전히 높은 수준에서

더디게 둔화되고 있다.

그림 I-1. 경기선행지수1) 및 글로벌 PMI
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주: 1) 경기선행지수는 G20 기준
자료: OECD, JPMorgan

표 I-1. 주요국 경제성장률1)2)

(%)

2021 2022 2023

연간 연간 I II III IV I II III

전세계 6.3 3.4 - - - - - - -

선진국 5.4 2.7 - - - - - - -

 미국 5.8 1.9 -0.5 -0.1 0.7 0.6 0.6 0.5 1.3

 유로지역 5.9 3.4 0.7 0.8 0.5 -0.1 0.1 0.1 -0.1

 일본 2.6 1.0 -0.6 1.1 -0.1 0.2 1.2 0.9 -0.7

신흥·
개발도상국

6.9 3.8 - - - - - -

 중국 8.4 3.0 4.8 0.4 3.9 2.9 4.5 6.3 4.9

 인도3) 8.9 6.7 4.0 13.1 6.2 4.5 6.1 7.8 -

 ASEAN-54) 3.4 5.9 4.9 6.0 7.8 5.1 4.7 4.1 -

 브라질 5.0 2.9 2.4 3.7 3.6 1.9 4.0 3.4 -

 러시아 5.6 -2.1 3.0 -4.5 -3.5 -2.7 -1.8 4.8 5.5

주: 1) IMF 기준, 단 개별 국가, 유로지역 및 ASEAN-5는 각국 발표치
2) 선진국은 전기대비(계절조정), 여타 국가는 전년동기대비 기준
3) 연간 성장률은 회계연도 기준(당해 4월∼익년 3월)
4) 인도네시아, 태국, 말레이시아, 필리핀, 베트남

자료: IMF, 각국 발표치

1) 글로벌 전산업 PMI(기준치=50): 2023년 1/4분기 51.7 → 2/4분기 53.6 → 3/4분기 50.9, 10월 50.0

2) 개인소비지출 증가율(전기대비, %) : 2023년 1/4분기 0.9 → 2/4분기 0.2 → 3/4분기 1.0

3) 미국의 3/4분기 성장률(전기대비연율)은 시장예상치(4.5%, Bloomberg)보다 높은 4.9%를 기록하였다.

4) 중국의 GDP 성장률(전기대비, %): 2023년 1/4분기 2.3 → 2/4분기 0.5 → 3/4분기 1.3

5) 2023년 3/4분기 주요국 GDP 성장률(전기대비, %): 유로 -0.1, 독일 -0.1, 프랑스 0.1, 이탈리아 0.0, 스페인 0.3

6) 일본의 3/4분기 GDP는 전기대비 -0.5%로 역성장하면서 시장 예상치(전기대비 -0.1~-0.2%)를 하회하였다. GDP 역성장은 변동성이 
큰 재고증감(전기대비 성장기여도 -0.3%p)과 순수출(-0.1%p)에 주로 기인하였다. 
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4

국제유가는 80달러 초반대로 하락

국제유가(브렌트유 기준)는 9월 중 주요 산유국

의 감산이 연장되고, 10월 들어 이스라엘-하마

스 전쟁이 발발하면서 90달러 중반대까지 상승

하였다. 그러나 11월 들어서는 이스라엘-하마스

전쟁의 확전 가능성이 낮아지고7), 경기둔화 우

려가 다시 부각8)되면서 80달러 초반대로 하락

하는 등 높은 변동성을 나타내었다.9)

그림 I-2. 국제유가와 원유 재고1)
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주: 1) OECD의 상업용 원유 재고 기준
자료: Bloomberg, EIA

국제금융시장 변동성 확대 후 진정

국제금융시장에서는 주요국의 통화긴축 장기화 가

능성에 중동분쟁이 가세하면서 주요 가격변수의

변동성이 크게 확대되었다. 그러나 11월 들어 국

제유가가 하락하고 연준을 비롯한 주요국의 금리

인상 종료 기대가 확산되며 변동성이 축소되었다.

선진국 국채금리는 가파르게 상승하다가 11월 들

어 상당폭 반락하였다. 미국 국채금리는 견조한

경제지표10), 9월 FOMC 결과11), 미 국채 수급 악

화에 대한 경계감 등이 함께 영향을 미치며 2007

년 7월 이후 가장 높은 5% 수준까지 상승하였다.

그러나 11월 들어 무디스가 미국의 신용등급 전

망을 하향 조정12)했음에도 불구하고 FOMC 결

과13), 미 재무부의 장기국채 발행속도 조절14), 고

용 및 물가지표 둔화15) 등에 힘입어 빠르게 하락

하였다. 독일과 영국의 국채금리도 통화긴축 기대

변화, 미 국채금리 움직임 등에 영향받으며 상승

후 하락하였다. 일본 국채금리는 일본은행의 수익

률곡선관리(YCC) 추가 유연화16) 등으로 1%에

육박하는 수준까지 올랐다가17) 여타 선진국 금리

와 동조화되며 내림세로 돌아섰다.18)

7) 주요 헤지펀드들은 이스라엘-하마스 전쟁이 이란 등 주요 산유국으로 확전될 가능성이 낮다고 판단하여 10월 마지막 주에만 
7,000만 배럴의 원유 선물을 매도한 것으로 나타났다(Financial Times, 2023년 11월 8일).  

8) 중국의 대외수출이 3개월 연속 감소하는 등 세계경제가 둔화조짐을 보이는 가운데 미국의 원유소비량도 2023년 중 30만 배럴(일
간 기준)까지 감소할 것으로 전망되었다(EIA, 2023년 11월).

9) 11월 28일 현재 브렌트유 가격은 배럴당 81.7달러 수준이다.

10) S&P Global 종합 PMI(9월 50.2, 예상 50.1, 기준치=50, 10월 4일), 비농업 취업자수(9월 33.6만 명, 예상 17.0만 명, 10월 6일), 소
매판매(9월 전월대비 0.6%, 예상 0.2%, 10월 17일) 등 일련의 경제지표들이 예상을 웃돌았다.

11) 정책금리를 만장일치로 동결(5.25~5.50%)하였으나 경제전망을 통해 성장률은 상향, 실업률은 하향 조정하면서 내년 말 금리 전
망(중위값)을 4.6%에서 5.1%로 0.5%p 상향 조정하였다(9월 21일).

12) 대규모 재정적자, 부채 감당능력(debt affordability) 저하 등을 이유로 미국의 신용등급 전망을 ‘부정적’으로 하향 조정하였다
(11월 10일). 다만 발표 당일 미 10년물 국채금리 상승폭이 3bp에 그치는 등 시장에 미친 영향은 제한적이었다.

13) 국채금리의 큰 폭 상승 등에 따른 금융여건 긴축을 경제활동 제약 요인이자 정책금리 결정시 고려 요인으로 제시한 점을 시장
에서 주목하였다(11월 2일).

14) 시장참가자들은 미 재무부의 4/4분기(2023년 11월 ~ 2024년 1월) 국채발행계획에서 장기물의 발행규모가 직전분기 대비 확대될 
것으로 예상하였으나, 발표된 장기물 발행 계획물량은 전분기 대비 축소되었다(11월 1일).

15) 10월 비농업 취업자수가 15.0만 명으로 예상치(18.0만 명)를 하회하였으며(11월 3일), 10월 소비자물가도 전년동기대비 3.2% 상
승하여 역시 예상치(3.3%)를 하회하였다(11월 14일).

16) 종전 10년물 국채금리의 변동허용범위 기준이었던 ±0.5%를 삭제하고, 국채금리 상단 1.0%를 기준(reference)으로 삼아 시장을 
운영하기로 함으로써 10년물 국채금리가 1.0%를 상회하는 것을 사실상 용인하였다(10월 31일).

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 

이대훈 / 정책협력팀 / 2023-12-13 10:57:40



5

Ⅰ
 통
화
신
용
정
책
 운
영
 여
건
     1
 세
계
경
제

그림 I-3. 주요국 장기시장금리1)
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주: 1) 10년 만기 국채 유통수익률 기준
자료: Bloomberg

선진국 주가는 국채금리 상승에 따른 밸류에이

션 부담 등으로 하락하다가 10월 말 이후 주요

국 통화긴축 우려 완화 및 이에 따른 국채금리

하락의 영향으로 반등하였다. 신흥시장국 주가

도 글로벌 투자심리 변화에 영향을 받으며 선진

국 주가와 대체로 비슷한 흐름을 보였다.

그림 I-4. 선진국 및 신흥시장국 주가지수
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자료: Bloomberg

미 달러화는 연준의 긴축기조 장기화 기대 및

국채금리 상승 등으로 강세를 이어가다가, 11월

이후 미국의 고용 및 물가지표 둔화, 이에 따른

금리인상 종료 기대 강화 등에 영향받으며 약세

로 전환하였다. 유로화에 대해 미 달러화는 유

로지역 경기부진 우려19) 등으로 강세를 보이다

가 11월 들어 미 국채금리 하락20) 등으로 약세

로 전환하였다. 엔화에 대해서도 11월 이후 미

달러화가 약세로 전환하였으나 일본은행의 정책

변경이 예상보다 여전히 완화적인 것으로 평가

되면서21) 약세폭은 제한되었다.

그림 I-5. 주요 환율1) 및 미 달러화 지수
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주: 1) 뉴욕시장 16:30 기준
자료: Reuters, Bloomberg

17) 11월 1일 10년물 국채금리가 0.96%까지 올라 2012년 4월 이후 가장 높은 수준을 기록하였다.

18) 10월 말 대비 11월 29일 10년물 국채금리 변동(bp): 독일 -37, 영국 -42, 일본 -28

19) 유로지역의 경제성장률(전기대비)은 2/4분기 0.2%에서 3/4분기 -0.1%로 하락하였다. 

20) 10월 말 대비 10년물 국채금리의 하락폭은 미국이 68bp, 유로지역이 37bp로 미 국채금리가 상대적으로 더 크게 하락하였다(11
월 29일 기준).

21) 수익률곡선관리 추가 유연화 조치에도 불구하고 통화정책 정상화 노력이 기대에 못 미친다는 평가가 주류를 이루면서 발표 당
일 엔/달러 환율이 약세(10월 30일 149.1 → 31일 151.6)를 보였다.
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2. 실물경제

(1) 경제성장

국내경제 수출 중심으로 완만하게 개선

국내경제는 수출을 중심으로 완만한 개선 흐름

을 지속하였다. 3/4분기 중 민간소비가 높아진

물가와 금리의 영향으로 회복이 느린 모습이나

수출이 반도체 경기 반등, 양호한 미국 성장세

등에 힘입어 예상보다 빠른 증가세를 보이면서

실질 국내총생산(GDP)은 전기대비 0.6% 증가

(전년동기대비 +1.4%)하였다. 10월 이후에도 국

내경제는 소비가 명절효과 소멸 등으로 재화소

비를 중심으로 다소 부진하였으나 IT 경기 부

진 완화에 힘입어 수출이 나아지면서 완만한 개

선 흐름을 이어갔다.

표 I-2. 주요 경제성장지표1)

(전기대비, %)

2021 20222) 20232)

연간 연간 II III IV I II III

실질GDP 4.3 2.6
0.8

(2.9)
0.2

(3.2)
-0.3
(1.4)

0.3
(0.9)

0.6
(0.9)

0.6
(1.4)

 (민간소비) 3.6 4.1
2.9

(4.1)
1.6

(5.2)
-0.5
(3.3)

0.6
(4.6)

-0.1
(1.6)

0.3
(0.2)

 (정부소비) 5.5 4.0
1.0

(3.6)
0.1

(2.2)
2.5

(3.6)
0.4

(4.0)
-2.1
(1.0)

0.2
(1.1)

 (설비투자) 9.3 -0.9
1.6

(-6.7)
7.0

(4.4)
2.4

(6.5)
-5.0
(5.9)

0.5
(4.7)

-2.2
(-4.2)

 (건설투자) -1.6 -2.8
-0.6

(-3.7)
-0.1

(-2.0)
1.3

(-1.8)
1.3

(1.9)
-0.8
(1.7)

2.1
(3.8)

 (상품수출) 10.7 3.6
-2.6
(5.2)

0.2
(5.6)

-4.2
(-2.5)

5.1
(-1.7)

-0.9
(0.0)

3.2
(3.1)

 (상품수입) 12.6 4.3
-1.8
(2.9)

5.7
(8.5)

-3.9
(-0.3)

4.6
(4.3)

-6.5
(-0.7)

0.7
(-5.4)

주: 1) ( ) 내는 원계열의 전년동기대비 증감률
2) 잠정치 기준

자료: 한국은행

민간소비 더딘 회복세, 정부소비 소폭 증가

민간소비(GDP 기준)는 가계의 원리금 상환부담

이 늘어난 데다 고물가 및 임금 상승세 약화로

가계 실질소득이 감소하면서 3/4분기 중 전기대

비 0.3% 증가(전년동기대비 +0.2%)하는 데 그

쳤다. 형태별로 보면 서비스소비가 숙박·음식

등 대면서비스를 중심으로 증가하였으나 재화소

비는 고물가·고금리 상황에 승용차 개별소비세

인하 종료 영향이 가세하면서 감소하였다. 10월

통계청 소매판매액지수는 재화소비 부진 흐름이

지속된 가운데 전월 늘었던 추석 성수품(음식료

품 등) 효과가 사라지면서 전월대비 0.8% 감소

(전년동월대비 -4.4%)하였다.

정부소비는 3/4분기 중 물건비 지출이 부진하였

으나 건강보험 급여지출이 늘어나면서 전기대비

0.2% 증가(전년동기대비 +1.1%)하였다.

그림 I-6. 민간소비1)
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자료: 한국은행
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설비투자 부진

설비투자는 3/4분기 중 글로벌 제조업 경기 둔

화, 자금조달비용 상승의 영향으로 전기대비

2.2% 감소(전년동기대비 -4.2%)하였다. 부문별

로 보면 선박, 항공기 등 운송장비가 여행수요

회복, 노후장비 교체 수요 등으로 증가하였으나,

기계류는 반도체 제조용장비 도입이 주춤하면서

감소하였다. 10월 통계청 설비투자지수는 항공

기 도입이 늘었으나 최근 높은 변동성을 보이고

있는 반도체 제조용장비가 조정22)되며 전월대

비 3.3% 하락(전년동월대비 -9.7%)하였다.

그림 I-7. 설비투자1)
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주: 1) 2022~2023년은 잠정치 기준
자료: 한국은행

건설투자 완만하게 개선

건설투자는 3/4분기 중 기존 공사물량을 중심으

로 공정이 진전되면서 전기대비 2.1% 증가(전년

동기대비 +3.8%)하였다. 부문별로 보면 건물건

설이 신규착공의 부진에도 불구하고 기착공된

공사의 진척도가 높아지면서 증가하였고, 토목

건설은 양호한 기상여건, 정부의 예산 집행 확

대에 힘입어 도로 등 사회간접자본(SOC) 공사

를 중심으로 증가하였다. 10월 통계청 건설기성

액은 대규모 주거용 건물의 완공 전 마무리 공

사 실적이 반영되며 전월대비 0.7% 증가(전년동

월대비 +4.1%)하였다.

그림 I-8. 건설투자1) 
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자료: 한국은행

수출 개선 흐름, 경상수지 흑자 지속

수출(통관 기준)은 3/4분기 중 글로벌 반도체

경기 반등, 주요국 설비·인프라 투자 확대 등으

로 부진이 완화되었다. IT부문은 반도체 수출이

HBM(고대역폭메모리) 등 고성능 제품 수요 증

가, 범용 메모리 반도체 단가 상승에 힘입어 회

복세를 보이면서 전년동기대비 감소폭이 축소되

었다. 비IT부문에서는 미국‧유로지역 등에서의

22) 통계청의 특수산업용기계(반도체 제조용장비 포함) 설비투자지수는 금년 6~7월 급감하였다가 8~9월 큰 폭 회복하는 등 월별 변
동성이 확대되었다(특수산업용기계 설비투자지수(전월대비, %): 2023년 5월 -1.1 → 6월 -5.4 → 7월 -10.5 → 8월 4.5 → 9월 13.7 
→ 10월 -7.9).
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설비‧인프라 투자가 확대되면서 기계류 수출이

호조를 지속하였고, 자동차도 양호한 미국 경기

의 영향으로 큰 폭의 증가세를 이어갔다. 석유

제품과 화공품은 전년 하반기 높았던 수출단가

의 기저효과로 감소 흐름을 이어갔으나 부진은

다소 완화되었다. 지역별로는 3/4분기 중 대미

국·유로지역 수출이 양호한 흐름을 지속하였으

며, 대중국·ASEAN-5 수출은 감소폭이 점진적

으로 축소되었다. 10월～11월 중 수출은 반도

체23)를 비롯한 IT품목이 개선 흐름을 이어가면

서 전년동기대비 증가로 전환하였다.

수입(통관 기준)은 3/4분기 중 전년동기대비 감

소폭이 확대되었다. 원자재 수입이 전년동기 에

너지가격 급등의 기저효과로 감소폭이 확대되었

고, 자본재 수입은 설비투자 부진이 지속되며

감소세를 이어갔다. 10월 이후에도 원자재를 중

심으로 감소 흐름이 이어졌다.

그림 I-9. 일평균 수출액 및 수입액(통관 기준)
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자료: 관세청

경상수지는 3/4분기 중 141억 달러 흑자를 나타

내어 2/4분기(70억 달러 흑자)보다 흑자폭이 크

게 확대되었다. 이는 에너지 수입이 감소하는

가운데 수출이 개선되면서 상품수지 흑자폭이

커진 데 주로 기인한다. 서비스수지는 해외 출

국자수 증가 등으로 적자 흐름을 지속한 반면,

본원소득수지는 배당수입 증가로 흑자를 나타내

었다.

표 I-3. 경상수지

(억 달러, %)

2021 2022 2023

연간 연간 III IV I II III 10월 11월

경상수지 852 298 9 41 -46 70 141 68 ..

 상품수지 757 151 -39 -24 -99 64 171 54 ..

  수출(통관) 6,444 6,836 1,740 1,590 1,512 1,558 1,572 551 558

   (증감률1)) 25.7 6.1 5.8 -10.0 -12.8 -12.0 -9.7 5.1 7.8

  수입(통관) 6,151 7,314 1,923 1,776 1,740 1,593 1,501 535 520

   (증감률1)) 31.5 18.9 22.6 3.1 -2.2 -13.2 -21.6 -9.7 -11.6

 서비스수지 -53 -55 -23 -23 -72 -47 -73 -13 ..

  수입 1,199 1,302 325 321 279 309 300 108 ..

  지급 1,252 1,357 348 344 351 357 373 121 ..

 본원소득수지 194 229 79 91 133 62 59 28 ..

 이전소득수지 -47 -26 -8 -3 -8 -8 -16 -1 ..

주: 1) 전년동기대비 기준
자료: 한국은행, 관세청

23) 2023년 11월에는 전년동기대비 10.8%로 증가 전환하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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(2) 고용

취업자수 증가세 둔화 흐름

취업자수 증가 규모는 4/4분기 들어 다소 확대

되었으나 추세적으로는 둔화 흐름이 이어지는

모습이다. 10월 중 취업자수는 전년동월대비

34.6만 명 늘어났으며 전월대비(계절조정)로는

4.2만 명 증가하였다.

그림 I-10. 취업자수
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자료: 통계청

산업별로 보면 제조업 취업자수는 지난해 일상

회복 이후 큰 폭 증가에 따른 기저효과 등으로

감소세가 지속되었다. 서비스업에서는 보건복지

업, 전문과학기술업, 정보통신업을 중심으로 취

업자수가 늘었으나, 숙박·음식업의 경우 지난해

큰 폭 증가한 데 따른 기저효과로 증가세가 둔

화되었다.

표 I-4. 산업별 취업자수 증감

(전년동기대비, 만 명)

2021 2022 2023

연간 연간 IV I II III 9월 10월

취업자수 증감 36.9 81.6 60.4 39.7 34.6 26.3 30.9 34.6

제조업 -0.8 13.5 12.9 -3.7 -4.9 -5.8 -7.2 -7.7

건설업 7.4 3.3 0.4 -2.1 -5.3 -0.2 3.6 1.4

서비스업 29.2 57.5 43.8 46.9 45.0 33.6 33.5 38.0

 (도소매) -15.0 -4.1 -7.0 -6.8 -4.0 -4.7 -1.7 1.1

 (운수창고) 10.3 6.9 -0.7 -3.5 -2.6 -1.3 0.2 2.9

 (숙박음식) -4.7 8.4 20.0 18.9 13.9 10.4 6.6 5.2

 (정보통신) 5.4 8.0 5.4 6.0 4.8 4.7 4.7 7.5

 (전문과학기술) 5.5 6.9 4.7 4.3 10.3 6.2 6.7 7.6

 (교육) 4.2 6.2 3.0 0.2 1.9 0.2 2.0 -4.4

 (개인서비스) -5.5 -1.6 0.6 2.6 0.3 1.7 1.5 0.8

 (공공행정) 3.1 7.1 6.7 3.4 1.6 1.8 1.5 3.5

 (보건복지) 19.8 18.0 15.1 19.9 14.7 13.4 11.8 10.4

자료: 통계청

종사상지위별로는 상용직 취업자수 증가폭이 소

폭 확대되었으며, 임시·일용직은 감소폭이 축소

되었다. 비임금근로자의 경우 자영업자는 소폭

감소로 전환하였고, 무급가족종사자는 감소세를

이어갔다. 연령대별로 살펴보면 30대, 50대와 고

령층(60세 이상)의 취업자수 증가세가 지속되었

으나, 청년층(15～29세)과 40대에서는 감소세를

나타내었다. 성별로는 여성 취업자수가 고령층

뿐만 아니라 30대에서도 큰 폭 증가하면서 취업

자수 증가의 대부분을 차지하였다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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표 I-5. 종사상지위별·연령별·성별 취업자수 증감

(전년동기대비, 만 명)

2021 2022 2023

연간 연간 IV I II III 9월 10월

취업자수 증감 36.9 81.6 60.4 39.7 34.6 26.3 30.9 34.6

<종사상지위별>

임금근로자 42.1 74.9 54.0 40.7 29.5 24.9 33.7 39.8

 (상용직) 36.6 80.5 68.4 51.4 53.4 44.7 43.5 44.0

 (임시·일용직) 5.5 -5.7 -14.4 -10.7 -23.9 -19.8 -9.8 -4.2

비임금근로자 -5.3 6.8 6.4 -1.0 5.1 1.3 -2.9 -5.2

 (고용원 있는 
자영업자) -6.5 5.8 4.0 6.3 4.1 4.9 3.9 6.6

 (고용원 없는 
자영업자) 4.7 6.1 8.5 -0.7 5.9 1.9 -2.0 -6.7

 (무급가족 
종사자)

-3.5 -5.2 -6.1 -6.6 -4.9 -5.5 -4.8 -5.1

<연령별>

15~29세 11.5 11.9 -0.3 -8.8 -11.8 -11.0 -8.9 -8.2 

30~39세 -10.7 4.6 5.6 2.2 5.2 5.7 5.6 11.0 

40~49세 -3.5 0.3 -2.5 -6.8 -3.5 -6.3 -5.8 -6.9 

50~59세 6.6 19.6 11.6 7.8 5.8 6.0 4.5 5.1 

60세 이상 33.0 45.2 46.0 45.3 38.8 31.8 35.4 33.6 

<성별>

남성 16.6 38.1 22.4 5.1 0.4 0.1 4.9 2.8 

여성 20.2 43.6 38.1 34.6 34.2 26.2 26.0 31.8 

자료: 통계청

10월 중 고용률(계절조정)은 62.7%로 전월 수준

을 유지하였으며, 실업률(계절조정)은 2.5%로

전월보다 0.1%p 낮아졌다. 시간관련 추가 취업

가능자와 잠재 경제활동인구를 포함한 확장실업

률(고용보조지표3, 원계열)24)은 전년동월대비

1.4%p 하락한 8.1%를 나타내었다. 일시휴직

자25)는 33.5만 명으로 전년동월대비 5.2만 명 감

소하였다.

그림 I-11. 고용률 및 실업률
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자료: 통계청

24) 실업자 외에 아르바이트 등을 하면서 다른 양질의 일자리를 찾는 취업자, 구직활동을 하지 않았으나 취업을 희망하는 잠재구직
자 등을 포함한 확장실업률을 의미한다.

   

고용지표
구분

경제활동인구 비경제활동인구

취업자

실업자

잠재 경제활동인구
그 밖의

비경제활동인구
그 밖의 
취업자

시간관련 추가
취업가능자1) 잠재 취업가능자2) 잠재 구직자3)

고용보조지표
포괄범위

고용보조지표1 

고용보조지표2

고용보조지표3

    주: 1) 실제 취업시간이 36시간 미만으로 추가 취업을 희망하고 추가 취업이 가능한 자
       2) 지난 4주간 구직활동을 했으나, 조사대상주간에는 취업이 불가능한 자
       3) 지난 4주간 구직활동을 하지 않았지만, 조사대상주간에 취업을 희망하고 취업이 가능한 자

25) 직업이나 사업체를 가지고 있는데도 일시적 병·사고, 연·휴가, 교육·훈련, 사업부진·조업중단 등의 사유로 일하지 못하였
으나, 이러한 사유가 해소되면 다시 일할 수 있는 사람으로 정의된다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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표 I-6. 고용 보조 지표

(%, 만 명)

2021 2022 2023

연간 연간 IV I II III 9월 10월

고용보조지표11) 7.4 5.8 5.1 5.7 5.3 5.0 4.8 4.6

고용보조지표22) 9.7 7.9 7.0 7.5 6.5 6.2 6.0 5.8

고용보조지표33) 13.3 10.6 9.5 9.9 8.9 8.7 8.5 8.1

일시휴직자 49.0 48.3 41.2 51.5 37.6 46.3 37.8 33.5

주: 1) (실업자+시간관련 추가 취업가능자) / 경제활동인구
   2) (실업자+잠재 경제활동인구) / (경제활동인구+잠재 경제활동인구)
   3) (실업자+시간관련 추가 취업가능자+잠재 경제활동인구) / 

(경제활동인구+잠재 경제활동인구)
자료: 통계청

명목임금 상승세 둔화 흐름 지속

명목임금은 3/4분기 중 전년동기대비 2.7% 상승

하였다. 상용직 임금의 경우 특별급여가 기업실

적 부진 등의 영향으로 감소하였으며, 기조적

임금 흐름을 나타내는 정액급여 상승률은 3.6%

로 완만한 둔화 흐름을 이어갔다. 한편 실질임

금은 높은 물가상승률의 영향으로 감소세를 지

속하였다.

그림 I-12. 명목 및 실질임금 상승률1)2)
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주: 1) 상용근로자 1인 이상 사업체 및 1인당 임금 기준
   2) 실질임금 상승률 = 명목임금 상승률 – 소비자물가 상승률
자료: 고용노동부, 통계청

표 I-7. 항목별 명목임금 상승률

(전년동기대비, %)

2021 2022 2023

연간 연간 III IV I II III

전체 임금1) 4.6 4.9 4.0 4.1 2.0 2.9 2.7

상용근로자 4.7 5.2 4.3 4.3 2.4 3.4 3.0

 (정액급여) 3.4 4.3 4.5 4.5 4.3 3.8 3.6

 (초과급여) 3.7 5.7 6.3 5.1 -0.2 4.5 3.5

 (특별급여) 14.3 10.4 2.6 2.8 -4.5 -2.4 -0.6

임시·일용직 3.9 2.8 2.6 2.8 0.9 -0.8 3.1

주: 1) 상용근로자 1인 이상 사업체 기준
자료: 고용노동부

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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3. 물 가

소비자물가 상승률 반등 후 다시 하락

소비자물가 상승률은 8월 이후 석유류 및 농산

물가격이 빠르게 오르면서 10월 중 3.8%까지

높아졌다가, 그간 반등을 이끌었던 유가·환율·농

산물가격이 상당폭 하락하면서 11월 중에는

3.3%로 하락하였다. 근원물가 상승률은 개인서

비스물가를 중심으로 완만한 둔화 흐름이 이어

지는 가운데, 11월 들어 섬유제품과 내구재를

중심으로 상품가격의 오름폭이 축소되면서

3.0%로 낮아졌다.

그림 I-13. 소비자물가 상승률
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자료: 한국은행, 통계청

소비자물가 상승률의 변동을 요인별로 보면, 먼

저 해외요인의 경우 원/달러 환율26)이 9월 이후

1,350원 내외 수준까지 높아졌다가 최근에는 상

당폭 하락하여 1,300원 내외에서 등락하고 있다.

국제유가27)는 OPEC+ 감산, 중동사태 등의 영

향으로 9∼10월 중 90달러를 웃돌았으나 최근에

는 이스라엘-하마스 확전 가능성 축소, 글로벌

수요둔화 우려 등으로 80달러 내외 수준으로 낮

아졌다. 원유수입물가28)는 그간의 유가상승 영

향으로 전년동월대비 하락폭이 축소되었으며,

비에너지 수입물가29)는 올해 들어 원재료, 중간

재 및 소비재 모두 전년동월대비 하락세를 이어

가고 있다.

그림 I-14. 수입물가(원화 기준) 상승률
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자료: 한국은행

국내요인의 경우 고금리 및 고물가의 영향으로

민간소비 회복세가 다소 약화된 가운데, 임금상

승률(근로자 1인당 명목임금)은 전분기대비 하

락하면서 산업 전반에서 둔화 흐름을 이어갔

다.30)

26) 원/달러 환율 변동률(전년동기대비)은 3/4분기 중 -2.1%에서 10~11월 중 -4.4%로 하락폭이 확대되었다.

27) 국제유가 상승률(두바이유 기준, 전년동기대비)은 3/4분기 중 -11.5%에서 10월 중 0.0%로 하락폭이 크게 축소되었다가 11월 중 
-3.3%로 다시 확대되었다.

28) 원유수입물가 상승률(원화 기준, 전년동기대비)은 3/4분기 중 -12.2%에서 10월 중 -6.8%로 하락폭이 축소되었다.

29) 비에너지 수입물가 상승률(원화 기준, 전년동기대비)은 3/4분기 중 -7.3%, 10월 중 -7.2%로 하락세를 이어갔다.

30) 기조적인 임금 흐름을 나타내는 상용직 정액급여 상승률(전년동기대비)은 2023년 2/4분기 중 3.8%에서 3/4분기 중 3.6%로 다소 
둔화되었다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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그림 I-15. 산업별 근로자 1인당 임금상승률1)
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전산업 제조업 개인서비스업

(전년동기대비, %) (전년동기대비, %)

2)

주: 1) 1인 이상 사업체 기준
   2) 숙박·음식점 등 개인서비스 연관업종 단순평균
자료: 고용노동부

공공요금의 경우 11월 중 산업용(대용량) 전기

요금이 인상31)되었으며, 유류세 인하조치가 연

말까지 추가로 연장되었다. 대중교통요금도 하

반기 중 일부 지역에서 인상되면서32) 공공서비

스물가 상승률을 높이는 요인으로 작용하였다.

소비자물가 상승률의 변동을 품목별로 보면, 농

산물가격 오름폭이 8월 이후 채소와 과실을 중

심으로 확대되었다. 특히 농산물가격이 예년과

달리 추석 이후에도 높은 수준을 유지33)하면서

10∼11월 중 상승률이 10%를 웃돌았다. 반면

축산물가격은 전년동기대비 하락세를 이어갔다.

석유류가격의 경우 국제유가의 움직임에 따라 9

∼10월 중 하락폭이 크게 축소되다가 11월 중

하락폭이 다시 확대되었다. 석유류를 제외한 공

업제품가격 상승률은 둔화 흐름을 이어가는 가

운데 11월 중 섬유제품과 내구재를 중심으로

3%대 중반 수준까지 낮아졌다.34) 서비스물가는

공공서비스물가 오름세가 확대되었으나 개인서

비스를 중심으로 완만한 둔화 흐름을 이어가고

있다.

표 I-8. 소비자물가 상승률

(전년동기대비, %)

2021 2022 2023

연간 연간 III IV I II III 10월 11월

소비자물가 2.5 5.1 5.9 5.3 4.7 3.2 3.1 3.8 3.3

 농축수산물 8.7 3.8 6.8 1.9 1.7 0.3 2.0 7.3 6.6

  농산물 8.3 2.4 9.2 1.2 1.9 1.7 4.4 13.5 13.6

  축산물 12.7 6.0 4.5 1.1 -1.0 -4.0 -2.8 -0.1 -1.3

 공업제품 2.3 6.9 7.5 6.1 4.7 1.3 2.0 3.5 2.4

  석유류 15.2 22.2 23.7 7.6 -4.1-20.0-14.5 -1.3 -5.1

  석유류제외 0.6 4.7 5.1 5.9 6.1 5.3 4.9 4.3 3.6

 전기·가스·
 수도

-2.1 12.6 15.3 23.1 28.4 24.3 20.4 9.6 9.6

 서비스 2.0 3.7 4.1 4.1 3.8 3.6 3.0 3.0 3.0

  집세 1.4 1.9 1.8 1.5 1.1 0.6 0.2 0.0 0.0

  공공서비스 1.0 0.8 0.7 0.8 1.0 1.0 1.6 2.2 2.2

  개인서비스 2.6 5.4 6.1 6.2 5.8 5.6 4.4 4.1 4.2

생활물가 3.2 6.0 7.1 5.9 5.3 3.1 3.4 4.6 4.0

식료품·에너지
제외

1.4 3.6 4.0 4.2 4.0 3.8 3.3 3.2 3.0

농산물·석유류
제외

1.8 4.1 4.5 4.8 4.9 4.3 3.9 3.6 3.3

자료: 통계청

31) 소비자물가에 대한 직접적인 영향은 제한적일 것으로 보이나 시차를 두고 점차 전가될 가능성이 있다.

32) 10월 중 수도권과 부산에서 도시철도요금을 150원, 인천과 부산에서 시내버스요금을 각각 250원, 350원 인상하였다. 11월 중에
는 전남 나주시(택시요금 +1,000원), 제주시(택시요금 +800원) 등에서도 대중교통요금이 인상되었다. 

33) 농산물의 10월 중 전월대비 상승률을 살펴보면 2011~2022년 중 중앙값이 -5.2%였으나, 올해는 -0.8%로 예년보다 하락폭이 매
우 작았다.

34) 섬유제품가격 상승률(전년동월대비)은 10월 중 7.8%에서 11월 중 5.4%로, 내구재가격 상승률(전년동월대비)은 10월 중 3.3%에서 
11월 중 2.5%로 각각 상당폭 둔화되었다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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그림 I-16. 소비자물가 상승률 및 품목별 기여도
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농축수산물 석유류

전기·가스·수도

(전년동기대비, %, %p) (전년동기대비, %, %p)

1)

소비자물가 기여도

주: 1) 10~11월 기준
자료: 한국은행, 통계청

근원물가 둔화 흐름 지속

근원물가(식료품·에너지 제외) 상승률은 7∼9월

중 3.3%를 유지하다가 10월(3.2%) 중 소폭 하락

하였으며, 11월 중에는 상품가격 상승률이 상당

폭 축소되면서 3.0%까지 하락하였다. 근원물가

내 정부정책의 영향을 크게 받는 관리물가35)를

제외하고 보더라도 근원물가 상승률은 둔화 흐

름을 지속하면서 11월 중 3.1%까지 낮아졌다.36)

그림 I-17. 근원물가 상승률
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자료: 한국은행, 통계청

그림 I-18. 관리물가의 근원물가1)에 대한 기여도
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근원물가(좌축) 관리물가 기여도(우축)

주: 1) 식료품·에너지 제외 기준
자료: 한국은행, 통계청

인플레이션 기대를 보면, 일반인 단기(향후 1년)

기대인플레이션율은 석유류 및 농산물가격 상승

등의 영향으로 10∼11월 중 소폭 높아졌다.37) 전

문가그룹의 장기 기대인플레이션율(5년 앞)은 물

가목표(2%) 부근에서 안정적으로 유지되고 있다.

35) 관리물가는 정부의 직·간접적 영향을 크게 받는 공공서비스, 전기·가스·수도, 휴대전화료 등 40개 품목의 가격을 의미한다.

36) 관리물가 제외 근원물가 상승률이 전체 근원물가(식료품·에너지 제외) 상승률보다 더 높은 이유는 근원물가 중 관리물가로 분
류되는 공공서비스물가의 상승률이 여타 근원품목의 물가상승률에 비해 낮기 때문이다.

37) 일반인 단기 기대인플레이션율(향후 1년)은 올해 7~9월 중 3.3%에서 10~11월 중 3.4%로 소폭 높아졌다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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그림 I-19. 기대인플레이션율
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(%) (%)

2) 1)3)

1)

주: 1) 분기 기준(조사시점은 매분기 첫 달)
   2) 향후 1년간 소비자물가 상승률에 대한 기대
   3) 5년 앞 소비자물가 상승률에 대한 기대
자료: 한국은행 Consensus Economics社

주택매매가격 상승폭 축소 및 전세가격 상승 

폭 확대

정부의 대출규제 일부 강화, 대출금리 상승38)

등으로 10월 들어 전국 주택매매가격은 상승폭

이 축소되었고, 실거래가격은 하락 전환39)하였

다. 주택가격전망지수 등 심리지표도 기준치를

상회하고 있지만 10월 이후 둔화되는 모습이

다.40) 지역별로 보면 10월 중 주택매매가격은

수도권의 경우 경기를 중심으로 상승폭이 축소

되었고41), 비수도권에서는 완만한 상승 흐름이

이어졌다.

전국 주택전세가격의 경우 상승폭이 확대되었

다.42) 지역별로 보면 10월 중 주택전세가격은

수도권의 경우 경기를 중심으로, 비수도권에서

는 대전을 중심으로 각각 상승하였다.43)

표 I-9. 주택 매매·전세 가격 상승률

(전기말월대비, 전월대비 %)

2021 2022 2023

연간 연간 III IV I II III 9월 10월

주택매매 9.9 -4.7 -0.8 -4.1 -3.4 -0.7 0.4 0.3 0.2

 수도권 12.8 -6.5 -1.2 -5.3 -4.1 -0.6 0.9 0.4 0.3

  (서 울) 6.5 -4.8 -0.8 -4.1 -2.6 -0.4 0.8 0.3 0.3

 비수도권 7.4 -3.0 -0.5 -3.0 -2.7 -0.8 0.0 0.1 0.1

재건축매매 17.9 -3.7 -1.5 -3.3 -2.2 0.0 0.7 0.2 0.1

주택전세 6.5 -5.6 -0.9 -4.8 -5.1 -1.1 0.4 0.3 0.4

 수도권 7.7 -8.0 -1.2 -6.7 -7.0 -1.1 1.1 0.6 0.7

  (서 울) 4.9 -6.5 -0.7 -5.8 -6.3 -0.9 0.9 0.5 0.4

 비수도권 5.5 -3.3 -0.5 -3.0 -3.4 -1.1 -0.1 0.0 0.1

자료: 한국부동산원, 부동산114

38) 주택담보대출금리(신규취급액 기준, %): 2023년 5월 4.21 → 6월 4.26 → 7월 4.28 → 8월 4.31 → 9월 4.35 → 10월 4.56 

39) 공동주택 매매 실거래 가격지수(한국부동산원, 전월대비, %): 2023년 7월 0.7 → 8월 0.6 → 9월 0.6→ 10월 -0.5(잠정)

40) 주택가격전망CSI(기준치=100): 2023년 4월 87 → 5월 92 → 6월 100 → 7월 102 → 8월 107 → 9월 110 → 10월 108 → 11월 102

41) 주택매매가격 상승률(2023년 9월 → 10월, %): 경기(+0.5→ +0.4)

42) 전세 사기 등에 따른 빌라 거래 기피 현상, 최근 주택가격 상승기대 약화 등으로 아파트를 중심으로 전세 수요가 증가한 데 주
로 기인한 것으로 보인다. 

43) 주택전세가격 상승률(2023년 9월 → 10월, %): 경기(+0.8→ +0.9), 대전(+0.4→ +0.5) 
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4. 금융·외환시장

국고채 금리 큰 폭 상승 후 반락

국고채 금리는 미 연준 통화정책 긴축기조에 대

한 기대 변화 등에 따른 미 국채금리 움직임의

영향으로 큰 폭 상승하였다가 반락하였다.

9월 이후 미 국채금리는 경기·고용지표 호조,

국제유가 상승, FOMC 회의 결과44) 등으로 연

준의 통화 긴축기조 장기화에 대한 기대가 강화

되고 미 국채 수급 우려도 더해지면서 큰 폭 상

승하였다. 국고채 금리도 미 국채금리 움직임에

동조화되어 10월 하순까지 연중 최고치45)를 경

신하며 큰 폭 상승하였다.46) 그러나 11월 들어

FOMC 회의 결과47), 미국 고용·물가지표 둔화

및 재무부의 장기국채 발행속도 조절 등으로 미

국채금리가 크게 하락함에 따라 국고채 금리도

주요국 국채금리48)와 함께 큰 폭 반락하였다(11

월 29일 현재 3년물 3.55%, 10년물 3.64%).

한편 장단기 금리차(10년물-3년물)는 10월 중

국고채 금리가 장기물을 중심으로 상승하며 상

당폭 확대(9월 30일 15bp → 10월 23일 32bp)되

었다가 11월 들어 빠르게 축소되었다(11월 29일

현재 9bp).

그림 I-20. 국고채 금리 및 장단기 금리차
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77

자료: 금융투자협회, Bloomberg

단기시장금리 상승 후 소폭 하락 또는 보합

통안증권(91일) 금리는 9월 중 장기금리 오름세,

분기말 및 추석연휴를 앞둔 MMF 수신 감소 등

의 영향으로 상승하였다. 다만 10월 이후에는

MMF 수신 증가49) 및 정부의 단기채권 발행

감소50) 등으로 수급여건이 개선되면서 소폭 하

락하였다(11월 29일 현재 3.58%).

CD(91일) 금리는 은행채(3개월) 금리 상승51) 등

의 영향이 가세하면서 9월 중 상당폭 상승하였

44) 정책금리를 만장일치로 동결(5.25~5.50%)하였으나 경제전망을 통해 성장률은 상향, 실업률은 하향 조정하면서 내년 말 금리 전
망(중위값)을 상향 조정(4.6% → 5.1%)함에 따라 시장에서는 이를 매파적 동결로 해석하였다.

45) 국고채 3년물은 10월 4일 4.11%, 10년물은 10월 26일 4.39%로 연중 최고치를 기록하였다.

46) 이스라엘-하마스 사태(10월 7일)가 국내 금융시장에 미치는 영향은 대체로 제한적이었는데, 사건 발생 직후 위험회피 심리가 
다소 강화되었으나 이후 확전 가능성이 줄어들면서 관련 우려도 완화되었다.

47) 국채금리의 큰 폭 상승 등에 따른 금융여건 긴축을 경제활동 제약 요인이자 정책금리 결정시 고려 요인으로 제시한 점을 시장
에서는 완화적으로 해석하였다.

48) 11월 중 주요국 국채금리 변동폭(10년물, bp): 한국 -68, 미국 -68, 영국 -42, 독일 -37, 캐나다 -56, 호주 -56, 뉴질랜드 -63, 일본 -28

49) MMF 수신잔액(조 원): 8월 말 178.3 → 9월 말 170.4 → 10월 말 192.9 → 11월 13일 192.3

50) 재정증권(63일물)은 상환기한(익년도 1월 20일)으로 인해 통상 10월 이후에는 발행되지 않는 경향을 보이는데 금년에도 2~9월 
중 매월 4.0~7.5조 원 규모로 발행되다가 10월 이후에는 발행되지 않고 있다.

51) 은행채(3개월) 금리는 4/4분기 정기예금 대규모 만기도래 등에 대비한 은행의 발행 확대 등으로 9월 중 18bp 상승(8월 말 
3.69% → 9월 말 3.87%)하였다. 

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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다가 10월 이후 대체로 보합세를 이어갔다(11월

29일 현재 3.84%).

한편, 9월 중 여타 단기금리에 비해 상승폭이

작았던 CP(91일, A1등급) 금리는 일부 투자주

체의 매수여력 감소52), 연말을 앞둔 계절적 요

인53) 및 발행규모 확대54) 등의 영향으로 10월

중 큰 폭 상승하였다가 11월 들어서는 전월 말

수준을 지속하였다(11월 29일 현재 4.36%).

그림 I-21. 주요 단기금리1)
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주: 1) 통화안정증권 금리는 민간신용평가사(4개사) 평균, CD 및 CP 
금리는 최종호가수익률 기준

자료: 금융투자협회

회사채 신용스프레드 축소

회사채(3년) 신용스프레드는 대체로 보합세를

보이다가 10월 중순 이후 장기금리 급등에 따른

경계감 등으로 확대되었다. 그러나 11월 들어서

는 장기금리가 하향 안정화되면서 8월 말 이전

수준으로 회복되었다. 11월 29일 현재 우량물

(AA- 기준) 신용스프레드는 8월 말 대비 3bp

축소된 74bp, 비우량물(A- 기준)은 2bp 축소된

212bp 수준을 나타내고 있다. 한편 신용등급 간

스프레드(AA- 및 A- 기준)는 대체로 8월 말과

비슷한 수준을 보이고 있다.

그림 I-22. 회사채 금리 및 신용스프레드1)
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주: 1) 3년물 기준, 국고채 금리는 최종호가수익률, 회사채 금리는 
민간신용평가사(4개사) 평균

자료: 금융투자협회 

은행 여수신금리 상승

은행 여신금리(신규취급액 기준55))는 기업대출

및 가계대출 모두 상승하였다. 기업대출금리는

주요 단기지표금리56) 움직임에 영향받아 상승

하였으나 일부 은행의 기업대출 영업 강화 등으

로 상승폭은 제한되었다(9∼10월 중 +12bp). 가

52) 주요 CP 투자주체 중 하나인 증권사 채권형 특정금전신탁 및 랩어카운트의 수신은 감독기관의 불건전 영업행위에 대한 검사 
시작(5월) 이후 감소세를 지속하고 있다(2/4분기 중 각각 -4.9조 원 및 -5.6조 원 → 3/4분기 중 -3.4조 원 및 -4.1조 원). 

53) 통상 4/4분기 중에는 CP금리가 상승하는 경향을 보이는데, 이는 10월 이후 발행되는 3개월물의 경우 만기가 다음 해에 도래하
는 반면, 투자자들은 연말 자금수요 등을 고려하여 연내 만기물을 선호하여 수급불균형이 발생하기 때문이다. 

54) CP·단기사채는 정기예금 ABCP 등을 중심으로 10월 중 큰 폭 순발행 전환되었다(8월 -3.1조 원 → 9월 -3.4조 원 → 10월 +9.0조 원). 

55) 2023년 10월 중 잔액 기준 기업 및 가계 대출금리가 각각 1bp, 2bp 상승하였고, 수신금리는 4bp 상승하였다.

56) 9~10월 중 주요 지표금리(월평균) 상승폭(bp): CD(91일) +12, 코리보(3개월) +21, 은행채(3개월) +23, 코리보(1년) +25, 은행채(1년) +24, 
은행채(5년) +38

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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계대출금리는 장·단기 지표금리 상승에 가계대

출 증가세 관리를 위한 가산금리 상향조정 및

특례보금자리론 금리 인상57) 영향이 더해지면

서 기업대출금리보다 더 크게 상승하였다(9∼10

월 중 +21bp). 수신금리(신규취급액 기준55))는

시장금리 움직임, 일부 은행의 자금조달 유인

확대 등으로 상승하였다(9∼10월 중 +30bp).

그림 I-23. 은행 여수신금리1)
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주: 1) 신규취급액 기준
자료: 한국은행

주가 하락 후 반등

주가(KOSPI)는 9월 중 국제유가 급등에 따른

인플레이션 재확산 우려 등으로 하락세로 돌아

섰으며, 이후 이스라엘-하마스 사태, 미 국채금

리 상승, 2차전지 수요 둔화 전망 등으로 하락

폭이 크게 확대되었다. 그러나 11월 들어서는

미 물가·고용지표 둔화 등으로 연준의 금리 추

가 인상 가능성에 대한 우려가 완화되며 반등하

였다. 주가변동성지수(V-KOSPI)는 10월 들어

중동지역 분쟁 격화 등으로 시장 불확실성이 확

대되며 상승하였다가 11월 이후 확전 가능성이

낮아지고 미 연준의 금리인상 사이클 종료 기대

도 높아지면서 하락하였다.

그림 I-24. 코스피 및 주가변동성지수
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자료: 코스콤

외국인 증권투자 감소 후 증가 전환

외국인의 국내 증권투자는 9∼10월 중 주식투자

자금을 중심으로 감소세를 이어가다가 11월 들

어서는 채권과 주식 모두 증가로 전환되었다.

채권투자는 9∼10월 중 대규모 만기도래, 낮은

단기물 차익거래유인58) 등으로 감소세를 지속

하였다. 투자주체별로는 민간자금이 증가세를

지속한 반면 만기도래 규모가 컸던 공공자금은

감소하였다. 그러나 11월 들어서는 그간 지연되

었던 공공자금의 만기도래분 재투자가 이루어진

57) 한국주택금융공사는 8월 중순 이후 대출재원 조달비용 상승, 예상보다 빠른 한도소진 속도 등을 고려하여 특례보금자리론 금리
를 인상하였다(8월 11일 일반형 +25bp, 9월 7일 일반형 +25bp 및 우대형 +20bp, 11월 3일 우대형 +25bp). 

58) 내외금리차-스왑레이트(3개월) 기준(일평균, bp): 2023년 9월 23 → 10월 38 → 11월 1~29일 41 (2020년 1월 1일 ~ 2023년 11월 
29일 중 평균: 52)  
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데다 민간자금을 중심으로 신규 투자자금도 유

입되면서 증가로 전환되었다.

그림 I-25. 외국인 채권 보유증감 및 보유잔액1)
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주: 1) 2023년 11월은 29일 기준
자료: 금융감독원

주식투자는 9∼10월 중 미 연준의 긴축기조 장

기화 가능성, 중동지역 지정학적 리스크 부각

등으로 글로벌 위험회피 심리가 강화되며 순매

도 규모가 확대되었다가 11월 들어 주요국 통화

긴축 사이클 종료 기대, 반도체 업황 개선 전망

등의 영향으로 순매수로 전환하였다.

그림 I-26. 외국인 주식 순매수1)2) 및 보유비중1)3)
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자료: 코스콤

가계대출 증가규모 확대

가계대출(예금취급기관 기준)은 3/4분기 중 주

택매매 관련 자금수요가 늘어나면서 전분기 대

비 증가규모가 확대되었다.

은행 가계대출은 증가세가 확대되었는데, 주택

담보대출이 특례보금자리론 등 정책지원, 주택

매매거래 증가59) 영향으로 크게 확대되었으며,

기타대출은 높은 금리수준, DSR 규제 영향 등

으로 소폭의 감소 흐름을 이어갔다. 10월에도

은행 가계대출은 주택담보대출의 증가세가 이어

지는 가운데 기타대출이 일시적 자금수요60) 등

으로 소폭 증가로 돌아서면서 증가 흐름을 이어

갔다.

3/4분기 중 비은행예금취급기관의 가계대출은

59) 전국 주택 매매거래량(계약일 기준, 분기 중 월평균, 만 호): 2023년 1/4분기 3.8 → 2/4분기 4.6 → 3/4분기 4.5

60) 9월 말 추석 연휴 및 10월 초 공휴일 소비자금 수요, 10월 중 공모주 청약 관련 증거금 납부 수요 등으로 신용대출이 일시 확
대된 것으로 보인다.
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지방 부동산 경기 회복 지연 등의 영향으로 상

호금융과 새마을금고를 중심으로 감소세를 지속

하였다.

표 I-10. 예금취급기관의 가계대출

(기간 중 잔액 증감 기준, 조 원, %)

2021 2022 2023

연간 연간 III IV I II III 10월1)

전체 99.1 -9.0 -1.9 -5.4 -17.8 5.3 12.7 ‥

 (증감률2)) (7.6) (-0.6) (0.6) (-0.6) (-1.6) (-1.4) (-0.4) ‥

예금은행3) 71.5 -3.0 -1.4 -1.6 -8.0 12.3 17.6 6.8

 주택담보대출3)4) 57.0 19.1 4.3 5.3 2.0 14.0 19.1 5.8

 기타대출 14.6 -22.1 -5.7 -6.9 -10.0 -1.7 -1.5 1.0

비은행
예금취급기관3) 27.6 -6.0 -0.6 -3.8 -9.8 -7.0 -4.8 ‥

 상호금융 13.7 -10.2 -2.3 -4.1 -6.1 -4.2 -2.9 ‥

 신용협동조합 2.5 0.4 -0.0 -0.0 -1.1 -1.2 -0.7 ‥

 새마을금고 5.0 1.2 0.8 0.6 -2.1 -1.6 -1.2 ‥

 상호저축은행 6.3 2.4 1.0 -0.4 -0.3 -0.0 -0.1 ‥

 기타5) 0.1 0.3 0.0 0.2 -0.2 -0.0 0.0 ‥

주: 1) 2023년 10월은 한국은행 속보치 기준
2) 대출잔액의 전년동기대비 증감률
3) 한국주택금융공사 모기지론 포함
4) 전세자금대출, 이주비·중도금대출 등 주택담보로 취급되지 않은 

주택관련대출을 포함
5) 신탁계정 및 우체국예금

자료: 한국은행, 한국주택금융공사

기업 자금조달 증가규모 확대

직·간접 금융시장을 통한 기업의 자금조달은 은

행 대출 중심으로 증가규모가 전분기보다 확대

되었다.

은행 기업대출은 3/4분기 중 대기업 및 중소기

업 대출 모두 증가세가 확대되었으며 10월에도

상당폭 증가하였다. 대기업대출은 회사채로 운

전자금 등을 조달해온 기업들이 대출 활용61)

을 확대함에 따라 높은 증가세를 나타내었다.

중소기업대출도 은행의 대출확대 노력이 이어지

면서 우량 법인대출을 중심으로 증가62)하였다.

비은행 기업대출은 부동산 경기 부진에 따른 부

동산‧건설 업종의 대출수요 둔화 영향이 이어지

면서 소폭 증가에 그쳤다.

직접금융시장을 통한 자금조달은 일부 대기업의

유상증자로 주식발행이 늘어나면서 3/4분기 중

순발행 전환되었다. 회사채는 은행대출 및 CP·

단기사채 등 대체 자금조달 수단 활용 등으로

전분기에 이어 순상환되었으며, CP·단기사채는

일부 공기업의 자금수요 등으로 소폭 순발행되

었다.

표 I-11. 기업의 자금조달

(기간 중 말잔 증감, 조 원, %)

2021 2022 2023

연간 연간 III IV I II III 10월1)

기업
대출

전체 171.5 198.0 50.6 32.7 24.0 25.3 33.5 ‥

(증감률2)) (13.5) (13.8) (15.0) (13.8) (11.2) (8.5) (7.2) ‥

은행 94.1 114.9 32.1 20.7 18.7 21.3 30.0 8.1

 대기업 9.0 44.3 14.3 12.7 7.5 9.9 12.8 4.3

 중소기업 85.1 70.6 17.8 8.0 11.2 11.4 17.2 3.8

비은행3) 77.4 83.1 18.5 12.0 5.3 4.0 3.4 ‥

직접
금융

회사채순발행4) 16.2 -5.9 -1.8 -3.7 9.7 -4.6 -3.1 -2.3

CP·단기사채 
순발행5) 4.1 23.5 4.4 7.9 4.9 -2.5 0.7 2.5

주식 발행6) 28.9 21.7 1.3 1.6 1.8 0.7 4.1 0.6

주: 1) 2023년 10월은 한국은행 속보치 기준
2) 대출잔액의 전년동기대비 증감률
3) 상호금융･신용협동조합･새마을금고･상호저축은행 기준
4) 일반기업 공모회사채(ABS 제외, P-CBO 포함) 기준
5) 일반기업 기준
6) 기업공개 및 유상증자 합계

자료: 한국은행, 금융감독원, 한국예탁결제원, 연합인포맥스

61) 기존에 회사채 등 직접금융시장을 이용해 온 기업의 경우 최근 회사채 금리가 높은 수준을 지속하면서 장기 회사채 발행 대신 
단기·변동금리 은행대출을 통한 자금조달을 늘리고 있는 것으로 보인다.

62) 10월에는 부가가치세 납부(10월 25일) 및 추석연휴(9월 28일 ~ 10월 3일) 관련 자금수요도 대출 증가요인으로 작용하였다.
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원/달러 환율은 11월 들어 큰 폭 하락

원/달러 환율은 연준의 고금리 장기화 우려에

따른 미 달러화 강세, 유가 상승 등의 영향으로

상승하였다가 인플레이션 둔화에 따른 주요국

금리인상 종료 기대, 국내 외환수급 개선 등으

로 큰 폭 하락하였다.

연준 긴축 장기화 가능성으로 9월 중 오름세를

이어가던 원/달러 환율은 10월 초 1,363.5원까지

상승하였다가 우리나라 무역수지 개선63) 전망

등으로 1,350원대로 상승폭을 축소하였다. 11월

들어서는 미국 인플레이션 및 고용 둔화 등으로

연준의 금리인상 사이클 종료 기대가 강화되며

미 달러화가 약세로 전환되고 외국인의 달러화

매입포지션이 대규모로 청산되면서 원/달러 환

율이 가파르게 하락하여 1,300원을 하회하였다.

원화의 명목실효환율 지수도 좁은 범위에서 등

락하다가 11월 들어 원화가 주요 교역상대국 통

화에 비해 강세를 보이면서 큰 폭으로 상승하였

다.

그림 I-27. 원/달러 환율 및 원화 명목실효환율 지수1)
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주: 1) BIS 원화 명목실효환율 지수 기준
자료: 한국은행, BIS

원/달러 환율 변동성(전일대비 변동률) 또한 11

월 들어 원/달러 환율이 가파르게 하락한 영향

으로 확대되었다.

그림 I-28. 원/달러 환율 변동성1)
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평균: 0.42
2021년중

평균: 0.32

기간중2)

평균: 0.44
2022년중

평균: 0.50

7

주: 1) 전일대비 변동률
   2) 2023년 8월 24일 ~ 11월 29일 기준
자료: 한국은행

달러자금시장은 양호한 외화유동성 사정이 지속

되며 안정적인 모습을 보였다. 단기 외화자금사

63) 9월 무역수지가 37억 달러 흑자를 기록하며 시장예상치(19.6억 달러, 연합인포맥스)를 크게 상회하였다.
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정을 보여주는 차익거래유인(3개월물 기준)은

외국인의 대규모 NDF 순매도가 외국환은행의

외화자금수요64)로 이어지면서 다소 확대되었으

나 과거 평균에 비해 여전히 낮은 수준을 유

지65)하고 있다.

그림 I-29. 내외금리차1) 및 차익거래유인2)
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주: 1) 통화안정증권 유통수익률(3개월) - SOFR(3개월)
   2) 내외금리차(3개월) - 스왑레이트(3개월). 점선은 2020년 1월 1일 

~ 2023년 11월 29일 중 평균
자료: 한국은행

유동성(M2) 증가율 낮은 수준 지속, 금융상황

지수 긴축기조 지속

9월 중 M2(광의 통화) 증가율(평잔, 전년동기대

비)은 지난달(2.2%)과 비슷한 2.5% 수준을 기록

하였다.66) 한편 금융상황지수67)는 코로나19 위

기 이후 큰 폭 상승하였던 주택가격68)의 되돌

림이 이어지며69) 긴축기조가 지속되는 가운데,

11월 중에는 미 연준 긴축기조 장기화 기대 완

화 등의 영향으로 장기금리가 반락하고 주가가

상승하면서 긴축의 정도가 소폭 축소되었다.

64) 외국인 투자자들이 NDF를 매도하면, 거래상대방인 국내 외국환은행은 선물환 매입 포지션이 발생하므로 환율 하락에 따른 손
실 위험을 부담하게 된다. 은행들이 이러한 위험을 제거하기 위하여 외환스왑시장에서 외화자금을 조달(Buy&Sell)하여 은행간 
시장에서 현물환을 매도함으로써 현물환 및 선물환 포지션을 중립화(square position)한다.

65) 8월 24일 ~ 11월 29일 중 평균은 33bp로 2020년 1월 1일 ~ 2023년 11월 29일 중 평균 52bp를 상당폭 하회하였다.

66) 예금취급기관 개관표(말잔 기준)에 따르면 9월 중 가계신용의 전년동기대비 감소 폭이 축소되고 및 국외신용 증가세가 지속된 
반면, 기업신용 증가세는 둔화되었다.

   

(전년동기대비, %)

부  문 2023년 4월 5월 6월 7월 8월 9월

가  계 -2.4 -2.4 -2.3 -2.0 -1.9 -1.8

기  업 6.8 6.3 6.7 6.4 6.3 5.9

국  외 -0.6 1.9 4.9 0.5 2.6 2.6

자료: 한국은행

67) 금융상황지수(Financial Conditions Index)는 금융여건의 완화 또는 긴축 여부를 판단하는 지수로서 금융상황 판단 시 중시되는 금
리, 환율, 주가 등 6개 금융변수(월평균 기준)를 가중 합산한 후 표준화하여 산출하였다. 세부 산출방식 등은 ｢참고 Ⅰ-1. 새로
운 금융상황지수 추정 결과｣(통화신용정책보고서, 2019년 5월)를 참고

68) 2020년 3월 ~ 2021년 6월 중 KB국민은행 전국 주택매매가격지수는 약 15% 상승하였다. 금융상황지수 산출 시에는 속보성이 높
고 장기시계열 활용이 가능한 KB국민은행 통계가 사용되고 있다.

69) 명목주택매매가격은 한국부동산원 통계로는 7월 이후, KB국민은행 통계 기준으로는 9월 이후 상승 전환하였으나, Consensus 
Economics社 기대인플레이션(향후 1년)을 이용해 실질화한 실질주택가격은 장기추세(HP필터링 방식) 대비로는 여전히 낮은 수
준을 지속하며 금융여건을 긴축시키는 요인으로 작용하고 있다.
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그림 I-30. M2 증가율1) 및 공급 부문별 증감2)

0

2

4

6

8

10

12

14

-60

-30

0

30

60

90

120

20.1 20.7 21.1 21.7 22.1 22.7 23.1 23.7

기업(좌축) 가계(좌축)

정부(좌축) 국외(좌축)

M2 증가율(우축)

(전기대비, 조 원) (전년동기대비, %)

7 7 7 7

주: 1) 평잔 기준
   2) 말잔 기준
자료: 한국은행

그림 I-31. 금융상황지수1) 및 구성요소별 기여도2)
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리스크프리미엄 기간스프레드 실질단기금리
금융상황지수

완화

긴축

(표준편차)(표준편차)

주: 1) 장기균형 수준인 0을 상회(하회)하면 완화적(긴축적)임을 의미 
(분석대상기간: 2000년 1월 ~ 2023년 11월)

   2) HP필터링에 의해 추세가 산출되는 실질주택가격, 실질주가, 실질
실효환율의 경우 끝단치 편의(end-point bias)가 있어 최근 여건
에 대한 평가가 향후 변동될 수 있음

자료: 한국은행
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참고 I-1.

최근 제조업 경기국면 평가 및 

시사점

최근 국내경기 동향

지난해 하반기 이후 부진했던 국내경기는 금년 하

반기 들어 완만하게 개선되고 있다. 산업별로 보면 

제조업의 성장기여도가 작년 하반기 중 큰 폭 마이

너스를 보였다가 금년 들어 플러스로 전환하였다.

제조업은 서비스업에 비해 우리 경제에서 차지하는 

비중은 작지만1), 대외여건에 따른 변동성이 크게 

나타나므로 전체 경기순환에 미치는 영향도 상대적

으로 큰 편이다. 이를 감안할 때 향후 제조업 경기

의 향방이 우리 경제의 회복 흐름에 상당한 영향을 

미칠 가능성이 있다. 이하에서는 다양한 지표를 통

해 현재 국내 제조업 경기(생산 기준, 이하 동일)가 

어느 국면에 위치하고 있는지 짚어보고, 이를 토대

로 향후 우리 성장 흐름에 대한 시사점을 도출해보

았다.

산업별 GDP 성장기여도1)

-4
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19.I III 20.I III 21.I III 22.I III 23.I III

제조업 서비스업 건설업 GDP

(%p) (%p)

주: 1) 전기대비 기준
자료: 한국은행

GDP-산업간 상관계수1) 및 산업별 변동성2)

0.87

0.77

0.05 0.02

-0.09
0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

제조업 서비스업 건설업 전기·가스 광업

상관계수(좌축) 표준편차(우축)

·수도

주: 1) 2000년 이후 전체 GDP와 각 산업별 GDP 순환변동치간 상관계수
2) 각 산업별 GDP 순환변동치의 표준편차

자료: 한국은행, 자체 시산

제조업 경기국면 평가

제조업 생산과 출하는 지난해 이후 크게 위축되었

다가 금년 1/4분기를 저점으로 반등하여 회복세를 

이어가고 있다. 재고/출하 비율의 경우 여전히 높은 

수준이지만 정점을 기준으로 보면 점차 하락하는 

모습이다. 제조업 생산의 순환변동치를 이용하여 경

1) 1990년대 이후 서비스업이 우리나라 전체 GDP에서 차지하는 비중은 크게 확대된 반면(1990년 51.4% → 2022년 63.5%), 농림어업
(8.4% → 1.8%) 및 건설업(9.6% → 5.7%)은 축소되었다. 제조업의 경우 30% 내외 수준을 유지하고 있다(27.7% → 28.0%).
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기순환국면2)상의 위치를 살펴보면, 제조업 경기는 

작년 4/4분기경 하강국면에 들어섰다가 금년 2/4분

기부터 회복국면에 진입한 것으로 추정된다.

제조업 생산, 출하, 재고 추이
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20.1 21.1 22.1 23.1

생산 출하 재고/출하비율

(2020=100, 3MA) (2020=100, 3MA)

77 7 7

자료: 통계청

제조업 경기순환시계1) 

21.3/4분기

22.4/4분기

23.3/4분기
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-10 -5 0 5 10

③ 하강 추세 하회

추세 상회

전기대비 증가전기대비 감소

④ 회복

① 상승② 둔화

주: 1) 좌표평면상 1사분면은 상승국면, 2사분면은 둔화국면, 3사분면은 
하강국면, 4사분면은 회복국면을 의미

자료: 통계청, 자체 시산

 

최근 국내 제조업 경기의 회복 강도를 보면, 과거 

회복기에 비해 상대적으로 완만하지만, 주요국에 

비해서는 양호한 모습이다. 금번 회복기 중 경기 개

선속도는 고금리·고물가가 글로벌 재화수요 회복

을 제약함에 따라 이전에 비해 비교적 완만하였으

며, 제조업 내 회복세를 보이는 업종의 비중을 나

타내는 생산 확산지수도 여전히 기준치를 하회하고 

있다.3) 다만, 제조업 경기의 회복시점 및 속도를 미

국, 유로지역, 일본 등 주요국과 비교해 보면 우리

나라가 다소 빠른 것으로 평가된다.

제조업 경기 회복기 비교1) 
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1997년 외환위기 2001년 IT버블 붕괴

2009년 글로벌 금융위기 2020년 코로나 확산

2023년 포스트 팬데믹

(저점=100) (저점=100)

주: 1) 분기 기준 각 기간별 제조업 생산지수 저점=100
자료: 통계청

주요국 제조업 경기 회복 흐름 비교1)2) 
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77 7 7

주: 1) 금년 중 국가별 회복 흐름을 비교하기 위해 2022년 12월을 기준
치(100)로 설정

   2) 한국, 미국은 2023년 10월, 나머지 국가는 9월까지의 자료
자료: OECD, 대만 경제부, 통계청

2) 제조업 생산지수(통계청)로부터 순환변동계열을 추출한 후, 단기 모멘텀(전월대비 변동치, 가로축)과 장기 모멘텀(추세이탈정도, 
세로축)을 좌표평면상에 표시함으로써 경기국면을 추정하였다.

3) 광공업 생산 확산지수(기준치 50 이상이면 전월대비 증가한 업종수가 감소한 업종수보다 더 많음을 의미, 기간 중 월평균, 통계청): 
2020년 47.4 → 2021년 53.2 → 2022년 42.9 → 2023년 상반기 50.7 → 3/4분기 49.0
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이처럼 국내 제조업 경기가 주요국에 비해 양호한 

것은 AI 투자 확대 등에 따른 반도체 경기 개선에 

주로 기인한다. 금년 중 ChatGPT 등 인공지능(AI) 

서비스 구동을 위한 서버 투자가 급증4)하면서 국내 

반도체 생산 및 수출이 고부가가치 제품을 중심으

로 큰 폭 증가하였다. 특히, 국내 기업은 HBM 등 

고성능 반도체 양산을 선도5)하고 있어 AI 산업의 

가파른 성장이 더 우호적으로 작용하고 있는 것으

로 평가된다. 앞으로도 AI 관련 투자가 지속되는 가

운데 그간 부진하였던 PC‧스마트폰 교체수요도 점

차 늘어나면서 반도체 경기의 회복세가 확대될 것

으로 예상된다.

반도체 생산 및 수출금액
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77 7

자료: 통계청, 관세청

글로벌 메모리 반도체 매출 전망
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-14%
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-15%

자료: Gartner(2023년 10월 전망)

비IT 부문의 경우에는 석유화학, 철강 등 기존 주력 

산업의 부진이 이어졌으나 전기차, 이차전지, 조선, 

바이오 등 친환경·신성장 산업이 양호한 모습을 

나타내면서 완만한 회복 흐름을 이어갔다. 석유화학

과 철강 산업은 글로벌 제조업 경기 회복 지연과 

중국내 자급률 상승이라는 이중고를 겪으며 지난해 

이후 생산부진이 지속되고 있다. 반면 금년 중 북

미·EU를 중심으로 친환경 전환이 가속화되면서 전

기차와 이차전지의 수요가 크게 늘었으며, 국내 조

선사들도 수혜를 입어 LNG운반선 등 친환경·고부

가가치 선박을 중심으로 3년치 이상의 수주물량을 

확보하였다.6) 바이오 산업의 경우에는 글로벌 고령

화 등에 힘입어 견조한 성장세가 이어지고 있다.

4) 글로벌 서버용 D램 출하량(전기대비, %, Gartner): 2023년 1/4분기 -17.3 → 2/4분기 +46.6 → 3/4분기 +22.2 → 4/4분기e +5.7

5) 금년 및 내년 중 글로벌 HBM 수요의 90% 이상을 국내 기업(SK하이닉스 및 삼성전자)이 생산할 전망이다(Trendforce).

6) 2023년 3/4분기 중 국내 조선 3사(HD한국조선해양, 한화오션, 삼성중공업)는 조선 경기 호황과 고가 선박 중심의 선별 수주 전략
에 힘입어 2017년 3/4분기 이후 처음으로 동반 흑자를 기록하였다.
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제조업 업종별 생산 증가율1)

(%)

2022 2023

III IV I II III

IT -9.4 -12.6 -8.3 12.0 10.4

비IT 0.3 -3.8 1.9 0.3 -1.4

친환경
·

신성장

(자동차) 8.3 -1.2 5.8 5.0 -5.4

(전기장비2)) 1.1 -5.7 3.2 -0.6 0.2

(조선) -0.3 8.3 1.3 -3.4 3.2

(의약품) 3.6 0.4 4.9 -3.7 9.0

전통
산업

(석유화학) -12.3 -4.9 1.6 0.1 0.1

(철강) -6.9 -13.03) 15.8 4.1 -4.1 

주: 1) 계절조정, 전기대비 기준
2) 이차전지 포함
3) 태풍 힌남노 침수 피해로 포스코 포항제철소 생산차질 발생

자료: 통계청

제조업 업종별 생산 기여도
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7 7

1)

주: 1) 자동차, 전기장비(이차전지 포함), 조선, 의약품 등
자료: 통계청, 자체 시산

향후 전망 및 시사점

최근 우리나라 제조업 경기는 친환경·신성장 산업

이 양호한 흐름을 이어가는 가운데 반도체 경기가 

개선되면서 현재 회복국면에 위치한 것으로 판단된

다.

앞으로 제조업 경기는 반도체를 중심으로 IT 경기가 

회복되고 글로벌 재화수요의 부진도 완화되면서 회

복세가 점차 확대될 것으로 보인다. 글로벌 제조업 

경기의 선행지표로 알려진 테크 사이클7)은 최근 저

점에서 반등하고 있으며, 비IT 제조업 생산과 높은 

상관관계를 보이는 글로벌 교역의 경우 내년 이후 

인플레이션 둔화, 주요국 인프라 투자8) 확대 등으

로 점차 개선될 것으로 예상된다.

글로벌 테크 사이클 지표
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주: 1) 음영은 글로벌 테크 사이클 하강기(downcycle)
자료: JPMorgan, S&P Global, 관세청, WSTS, Bloomberg

7) 글로벌 테크 사이클은 일반적으로 글로벌 경기 사이클 전환의 신호(signal) 역할을 하며, 사이클 내에는 스마트폰, PC, 서버 등 IT기
기 교체 및 신제품 발매 주기에 따른 산업 고유의 소순환(mini-cycle)도 존재한다. ECB(2019)는 글로벌 테크 사이클을 확인하는 4개 
지표로 글로벌 제조업 수출주문 PMI, 한국 반도체 수출, 필라델피아 반도체 지수, 미국 Tech Pulse 지수를 활용하였는데, 미국 Tech 
Pulse 지수의 경우 2020년 4월 이후 편제가 중단됨에 따라 본고에서는 동 지수를 세계반도체협회(WSTS)의 글로벌 반도체 매출로 대
체하였다.

8) 미국은 인플레이션 감축법(IRA)을 도입하여 북미지역에서 최종조립된 전기차에 대한 세액공제와 보조금 혜택을 주고 있으며, EU
는 핵심원자재법(CRMA)을 통해 특정국에 대한 원자재 의존도를 축소하는 방향의 산업정책을 추진하고 있다. 이러한 주요국 산업
정책은 인프라 및 설비투자를 촉진하여 기계·장비 등 우리나라 자본재 수출에 긍정적 요인으로 작용할 것으로 예상되나, 중장
기적으로는 반도체, 전기차 등 핵심산업의 생산기지가 해외로 이전되면서 우리 경제의 고용 기반이 위축될 리스크가 상존한다.
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글로벌 교역 성장률과 IT 및 비IT 생산 증가율1)

주: 1) 2005~2022년 중 연도별 증가율
자료: IMF, 통계청

다만 주요국의 통화긴축 기조가 당분간 이어질 것

으로 예상되는 데다 중국의 성장세 둔화 우려도 지

속되고 있어 제조업 경기회복이 예상보다 더딜 가

능성을 배제할 수 없다. 그간 호조를 보인 자동차 

산업의 경우에도 고금리 영향 및 대기수요 소진 등

으로 최근 전기차를 중심으로 성장세가 둔화되는 

모습이다.9) 한편, 경기순환적 요인 외에도 세계무역

의 분절화나 중국의 산업구조 고도화와 같은 경제

환경 변화가 빠르게 진행되고 있는 점도 향후 제조

업 경기 회복경로의 불확실성을 높이는 요인으로 

잠재하고 있다.
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9) 글로벌 전기차 업체인 테슬라가 수요둔화에 대응하여 주요 제품의 가격을 인하하면서 전기차 가격 경쟁이 심화되고 있다. 또한 
주요 완성차 생산업체(폭스바겐, 포드, GM 등)는 전기차 생산계획을 축소하거나 공장설립을 연기하고 있다.
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참고 I-2.

최근 주요국 수익률곡선1)의

특징 및 평가

최근 주요국 수익률곡선은 2~3년물 이상 중장기 국

채금리의 변동에 주로 기인하여 지난 9~10월 중 상

당폭 가팔라졌으나(bear steepening) 11월부터 빠르

게 평탄화(bull flattening)되는 모습을 보이고 있다. 

만기별 금리구조를 나타내는 수익률곡선은 향후 금

융시장의 물가·성장 전망 및 통화정책 기대 변화 

등에 대한 다양한 정보를 담고 있어 중앙은행으로

서 시장과의 정책 커뮤니케이션 수행 과정에서 주

요한 정보변수로 사용되고 있는 만큼 이의 급격한 

변동에 대해서는 주의 깊게 살펴볼 필요가 있다. 이

하에서는 지난 9월 이후 나타난 주요국 수익률곡선

의 특징을 주요 동인, 형태 등의 측면에서 살펴보

고 정책적 시사점을 도출하였다.

금년 9월 이후 주요국 수익률곡선1) 변동2)

8월 말 10월 말 11월 24일
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주: 1) 무이표 국채 기준
2) 9~10월 중(①) 및 11월 1~24일 중(②) 기준
3) 14개 신흥국 만기별 금리 평균 기준

자료: Bloomberg

주요국 수익률곡선의 기울기인 장단기 금리차(10년

-1년)를 보면, 주요 선진국과 신흥국이 모두 대체로 

유사한 움직임(co-move)을 보였는데, 국가별로는 

미국의 수익률곡선이 상대적으로 크게 변동하였으

며 호주, 독일 등의 경우 움직임이 크지 않았다. 우

리나라의 경우 9~10월 중에는 주요국 평균 수준의 

1) 수익률곡선은 만기별 금리수준을 연결한 곡선으로 채권금리의 기간구조(term-structure)를 보여준다. 수익률곡선의 각 만기별 금
리는 기대가설에 따라 무위험 단기금리의 해당 만기까지 기대치를 가중평균한 값인 기대단기금리(expected short-term rate)와 채
권을 장기간 보유하는 데 따른 위험에 대한 보상인 기간프리미엄(term premium)으로 분해될 수 있다.
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변동폭을 보였으나, 11월 이후에는 장기금리가 지

속적으로 하락하면서 장단기 금리차가 8월 말 이전 

수준으로 상당폭 축소되었다.

9월 이후 주요국 장단기 금리차1) 추이2)3)
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주: 1) 무이표 국채 10년-1년 금리 기준
2) 9월 이후 누적 변동폭 기준
3) 선진국은 19개국, 신흥국은 14개국 평균 기준

자료: Bloomberg

주요국 수익률곡선 변동의 특징

(미 국채금리 파급영향(spillovers) 측면)

최근 수익률곡선의 급격한 변동에는 미 국채금리의 

상승과 하락이 다양한 경로를 통해 주요국으로 파급

(international spillovers)된 영향이 크게 작용한 것으로 

추정되었다. TVP-VAR 모형을 이용하여 분석한 결

과2), 미 국채금리(10년물)의 변동은 신흥국(9~11월 

중, 평균 26%)보다는 채권시장이 상대적으로 발달된 

선진국(평균 44%)에 더 큰 영향을 미쳤는데, 미 국

채금리의 영향력이 큰 국가일수록 9~10월 중 금리 

상승폭 및 11월 이후의 하락폭이 상대적으로 컸던 

것으로 분석된다. 우리나라(56%)의 경우 9월 이후 미 

국채금리의 영향이 싱가포르(54%)와 함께 신흥국 중 

가장 높았으며 선진국과 비교하더라도 캐나다, 호주 

등에 이어 3~4번째로 높은 것으로 추정되었다.3) 이

처럼 우리나라가 미 국채금리에 영향을 크게 받는 

것은 ① 국채시장의 규모 및 인프라가 선진국 수준

으로 발달된 데다, ② 외국인의 국내채권 투자 및 

거주자의 해외채권 투자가 활발하며, 특히 ③ 국채

선물시장에서 외국인 거래 비중(약 46%)이 높아 글

로벌 채권투자자의 포트폴리오 조정 등을 통해 미 

국채금리의 변동이 국내로 파급되기 용이한 데 따른 

것으로 알려져 있다. 다만 구체적인 파급경로와 배

경에 대해서는 좀 더 심층적인 분석을 필요로 한다.

미 국채금리의 국가별 국채금리에 미치는 영향력1)2)
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주: 1) TVP-VAR 모형의 동태적 예측오차 분산분해 기준
   2) 2023년 9~11월 중 국채 10년물에 대한 영향의 평균(11월 17일 기준)
자료: 한국은행

2) 김도완·오형석(2015) 등 기존 연구를 참고하여 시변계수(time-varying parameter) VAR 모형을 활용하여 분석하였으며, 이에 대한 
보다 자세한 내용은 ｢한·미 금리 동조화 현황 및 평가｣(BOK이슈노트 제2023-25호, 2023년 9월)를 참조

3) 특히, 최근 미 국채금리의 파급은 주로 기간프리미엄과의 연계성을 바탕으로 이루어졌는데 우리나라(2023년 1~11월 중 0.90)의 
경우 호주(0.92)와 함께 미국과의 장기국채(10년물) 기간프리미엄 간 상관계수가 매우 높은 편인 것으로 분석된다.
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국가별 미 국채금리의 영향력1)2) 및 국채금리(10년) 변동폭 
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(미 국채금리 영향력, %)

<9~10월 중>

호주

뉴질랜드

이탈리아

한국

캐나다그리스

프랑스태국

핀란드
아일랜드 벨기에

포르투갈

독일

일본 스위스

영국

중국
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(국채금리 변동폭, bp)

(미 국채금리 영향력, %)

<11월 중>

주: 1) TVP-VAR모형의 동태적 예측오차 분산분해 기준
   2) 2023년 9~11월 중 국채 10년물에 대한 영향의 평균(11월 17일 

기준)
자료: 한국은행

(수익률곡선 동인(drivers) 측면)

수익률곡선 변동요인을 분해해보면, 9월 이후 주요

국 수익률곡선의 큰 폭 등락은 미 연준을 비롯한 

주요국의 통화긴축 기조 장기화 기대 등과 관련한 

기대단기금리(expected short-term interest rate) 변

화에 일부 영향을 받았으나, 대부분 기간프리미엄

(term-premium)의 변동에 의해 주도되었다. 구체적

으로는 주요 6개국 장기국채(10년물) 금리의 9~10월 

중 상승폭의 55~83%, 11월 이후 하락폭의 37~79%

가 기간프리미엄 변동에 따른 것으로 추정된다. 

주요국 국채금리1) 변동요인 분해2)3)
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한국 미국 영국

[68%]

35

-44

[79%]

[60%]

52

-25
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[83%]
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[67%]
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40
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9~10월 11월 9~10월 11월 9~10월 11월

기대단기금리 기간프리미엄(bp)

독일 이탈리아 호주

[59%]

15

-6

[37%]

[82%]

49

-26

[72%]

[55%]

49

-19

[53%]

(bp)

주: 1) 무이표 국채 10년물 기준
2) [  ]은 장기금리 변동에 대한 기간프리미엄 기여율
3) 11월은 1~24일 기준

자료: 한국은행, FRED, EUTERPE, AOFM

특히, 장기금리가 상승했던 9~10월 중에는 미국, 이

탈리아, 영국에서 기간프리미엄의 기여도가 상대적

으로 컸는데 이는 이들 국가의 재정수지 악화 등에 

따른 국채공급 우려가 더해진 데 따른 것으로 보인

다.4) 한편, 통화긴축 기조 장기화에 대한 기대 변화

가 컸던 미국과 기간 중 추가 정책금리 인상이 있

었던 호주의 경우 기대단기금리도 상대적으로 크게 

변동하였다.

4) 미국, 이탈리아, 영국은 GDP 대비 재정적자 비중이 GDP의 3%를 초과하며, 올해와 내년의 재정적자 전망도 최근 악화되었다.
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(수익률곡선 형태(shape) 측면)

수익률곡선의 급격한 변동 국면에서 미국을 포함한 

대부분 국가는 수익률곡선이 역전(inverted) 되어 있

으나, 11월 들어서도 우리나라, 호주 등 일부 국가

의 경우 우상향하는 모습을 지속하였다. 수익률곡선

이 역전된 국가들(미국, 영국, 독일 등)은 공통적으

로 정책금리가 중장기적 시계에서 더 큰 폭으로 인

하될 수 있다는 예상이 반영되어 만기물별 기대단

기금리가 우하향하는 모습이다. 아울러 이들 국가들

의 기간프리미엄은 최근 양적긴축 실시 등으로 확

대되기는 하였지만 과거 대규모 양적완화 등의 영

향으로 여전히 마이너스(-)5)이거나 매우 낮은 수

준6)을 보였다. 반면 우리나라나 호주의 경우 만기

물별 기대단기금리가 우하향하고 있으나 상대적으

로 완만한 모습을 보였고, 기간프리미엄도 비교적 

높은 수준으로 나타나는 등 통상적인 모습을 나타

내었다.

주요국의 만기물별 기대단기금리와 정책금리 간 격차1)
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(bp) (bp)

주: 1) 11월 24일 기준
자료: 한국은행, FRED, EUTERPE, AOFM

주요국 국채(10년) 기간프리미엄 수준1) 및 장단기 금리차2)
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0.5
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이탈리아 한국 호주 독일 미국 영국

기간프리미엄(좌축) 장단기 금리차(우축)
(%p)                                                                  (bp)

주: 1) 국가별 공표치의 2023년 8~10월 중 평균 기준
2) 10년-1년 기준, 2023년 10월 말 현재

자료: 한국은행, FRED, 뉴욕 연준(FED), NIESR, EUTERPE, Bocconi, AOFM

  

(GDP 대비 재정적자 비중, %)

미국 영국 이탈리아 호주 독일 한국

 2022년(실제) -3.7 -5.5 -8.0 -2.3 -2.5 -1.6

 2023년(전망)1) -8.2 (-4.0) -4.5(-2.3) -5.0(-3.9) -1.4(-3.4) -2.9(-0.7) -1.2(-1.1)

 2024년(전망)1) -4.4 (-7.4) -3.9(-1.5) -4.0(-3.3) -2.2(-2.2) -1.7(-0.1) -0.9(-1.1)

주: 1) 2023년 10월 초 전망치. (  )내는 이전(2022년 10월 초) 전망치
자료: IMF Fiscal Monitor(각년도 10월 발표)

5) 기간프리미엄은 채권을 장기간 보유하는 데 따른 위험에 대한 보상이므로 양(+)의 값을 갖는 것이 일반적이다. 그러나 미국, 유
로지역 등에서는 글로벌 금융위기 이후 중앙은행의 양적완화 실시로 국채를 대규모 매입함에 따라 기간프리미엄이 크게 하락하
면서 장기간 음(-)의 값을 지속하였다. 통화정책 기대 및 인플레이션이 안정적인 상황에서 장기채권이 경제 내의 불확실성에 대
한 헤지 수단(위험에 대한 보험)으로 인식될 경우 기간프리미엄이 음(-)의 값을 가질 수 있다. 한편 우리나라의 경우 양적완화를 
실시한 국가들과는 달리 기간프리미엄이 양(+)의 값을 지속하고 있다.

6) Fed Richmond(2018), BIS(2019), Banque de France(2023) 등에서는 국가별 기간프리미엄 수준이 수익률곡선 역전 발생 가능성에 영
향을 미친다고 평가한 바 있다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 

이대훈 / 정책협력팀 / 2023-12-13 10:57:40



33

Ⅰ
 통
화
신
용
정
책
 운
영
 여
건
   

평가 및 시사점

종합해보면, 9월 이후 주요국 수익률곡선은 대체로 

모두 큰 폭으로 가팔라지거나 평탄화되는 등 상당

히 동조적인 움직임을 보였는데, 이는 미 국채금리

의 급격한 변동이 주로 기간프리미엄을 매개7)로 주

요국으로 전이된 영향이 컸던 것으로 평가된다. 우

리나라의 경우 국내 통화정책 기대나 국채수급 여

건에 큰 변화가 없는 가운데서도 미 국채금리의 영

향이 확대8)되면서 수익률곡선이 큰 폭으로 변동한 

것으로 분석된다. 주요국의 통화정책 경로에 대한 

불확실성이 높은 상황에서 앞으로도 미 국채금리가 

국내 수익률곡선에 미치는 영향이 수시로 확대되면

서 의도치 않게 국내경제 상황과 괴리된 금융시장 

여건이 형성될 수 있다는 점에 유의할 필요가 있겠

다. 아울러 중앙은행과 시장의 소통은 양방향으로 

이루어진다는 점에서9) 수익률곡선에 담긴 시장의 

전망과 기대를 해석하는 데 있어 더욱 주의 깊게 

살핌으로써 시장과의 보다 효과적인 정책 커뮤니케

이션이 이루어지도록 지속적인 노력을 기울여야 할 

것이다.
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참고 I-3.

최근 가계대출금리 동향 및 평가

금년 들어 내림세를 지속해온 가계대출금리(신규취

급액 기준, 이하 동일)가 지난 8월 이후 오름세로 

돌아선 이후 10월에는 상승폭이 확대되었다. 대출 

종류별로 보면 주택담보대출(이하 주담대) 및 신용

대출 금리가 모두 큰 폭 상승한 가운데 주담대 중

에서는 고정금리형이 변동금리형보다 더 크게 상승

하였다. 가계대출금리는 통화정책이 금융부문을 거

쳐 경제 전반에 영향을 미치게 되는 주요한 파급경

로 중 하나일 뿐만 아니라 가계부채 및 자산가격 

변화 등을 통해 금융안정에 미치는 영향도 매우 큰 

만큼 통화정책 수행 과정에서 주의 깊게 살펴보아

야 할 지표이다. 이에 본고에서는 최근의 가계대출

금리 상승 배경을 지표금리와 가산금리1)의 측면에

서 살펴보고, 대출금리 변동요인을 국내요인과 해

외요인으로 구분하여 분석해 보았다.

은행 가계대출금리1)2)
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(연%) (연%)

주: 1) 신규취급액 기준  
   2) 정책모기지론 포함 기준
자료: 한국은행

지표금리 변동

최근 가계대출금리가 큰 폭 상승한 데에는 8월 이

후 장·단기 지표금리가 상승한 것이 크게 영향을 

미쳤다. 만기별로는 미 연준의 긴축기조 장기화 우

려 등으로 장기 지표금리(은행채 5년)가 단기 지표

금리(은행채 3·6개월·1년, 코픽스)보다 더 크게 

상승하였다. 특히 10월 중 지표금리가 8~9월에 비해 

더 큰 폭으로 높아지면서 대출금리 상승압력이 확

대되었다.

주요 지표금리 변동폭1)
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주: 1) 월평균 기준
자료: 금융투자협회, 은행연합회

대출종류별로 지표금리 상승의 영향을 보면, 고정

금리 주담대가 준거금리인 장기 지표금리(은행채 5

년)의 큰 폭 상승에 영향받아 상대적으로 금리 상

승압력(+48bp)을 크게 받았다. 반면 변동금리 주담

대와 신용대출의 경우 준거금리인 단기 지표금리

(은행채 3·6개월·1년, 코픽스) 상승이 제한됨에 

따라 상대적으로 상승압력(변동금리 주담대 +19bp, 

1) 은행 대출금리는 자금조달비용이 반영된 지표금리에 차주별 특성 및 은행의 대출태도 등을 통해 결정되는 가산금리를 더하는 
방식으로 결정된다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 

이대훈 / 정책협력팀 / 2023-12-13 10:57:40



36

신용대출 +15bp)이 작았던 것으로 나타났다. 이에 

따라 고정금리의 상대적인 가격 메리트인 ‘변동금

리-고정금리’ 차이2)가 축소되고 고정금리형 주담

대 비중3)은 하락하였다.

대출종류별 지표금리 변동폭1)2)3)
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주: 1) 월평균 기준
   2) 상이한 대출종류별 금리결정 구조(연동 지표금리별 비중)를 고려

하여 추산
   3) 주담대는 정책모기지론 제외 기준
자료: 한국은행

가산금리 변동

10월 중 가계대출금리가 큰 폭으로 상승한 데에는 

은행들의 가산금리 인상(우대금리 축소)도 일부 기

여한 것으로 평가된다. 9월까지는 주담대 취급 경쟁

에 나선 은행들의 가산금리 인하가 대출금리 상승

을 제한해 왔으나 10월 들어서는 은행들이 주담대

를 중심으로 가산금리를 인상하면서 대출금리 상승

폭이 확대되었다.4)

가계대출금리 변동폭1)2)
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주: 1) 신규취급액 기준  
   2) 주담대는 정책모기지론 제외 기준
자료: 한국은행

국내외요인 변화

한편 8~10월 중 가계대출금리 변동요인을 국내요

인5)과 해외요인6)으로 구분해 보면 고정금리 주담

대는 해외요인에, 변동금리 주담대 및 신용대출은 

국내요인에 더 크게 영향받아 상승한 것으로 분석

되었다. 이는 미 국채금리 변동이 국내 장기시장금

리 상승을 통해 고정금리 주담대에 더 크게 영향을 

미친 데 주로 기인한다. 다만 10월 중 가계대출금리

의 큰 폭 상승에는 국내요인이 해외요인보다 크게 

영향을 미친 것으로 나타났는데, 이는 8~9월 중 대

출금리 상승을 제한하였던 가산금리가 10월에 인상

된 데 주로 기인한다.

2) 은행 자체 상품의 ‘변동-고정’ 주담대 금리차(bp): 2022년 12월 19 → 2023년 4월 35 → 7월 25 → 10월 -1

3) 고정금리형 주담대 비중(신규취급액 기준, %): 2022년 12월 71.7 → 2023년 4월 80.7 → 7월 73.7 → 10월 67.2

4) 은행들이 9월까지는 주택거래 회복에 따른 대출수요 확대에 대응하여 영업을 강화하면서 가산금리를 인하하였으나 10월에는 금
융당국의 가계부채 관리 강화 방침과 함께 가산금리를 인상한 것으로 보인다. 

5) 국내요인에는 우리나라의 기준금리 기대, 시장 수급여건에 따른 지표금리 변동과 은행들의 대출태도 등에 따른 가산금리 변동을 
포함한다.

6) 해외요인의 기여도는 ‘미 국채금리 변동 → 국내 국고채금리의 만기별 수익률 파급효과 → 가계대출 종류별 지표금리에 미친 
영향’을 추정하여 산출하였으며 해외요인이 만기별 국내 시장금리에 미치는 영향은 장기 구간으로 갈수록 크게 나타났다. 해외
요인의 국내 시장금리에 미치는 영향 추정에 대한 보다 자세한 내용은 ｢한·미 금리 동조화 현황 및 평가｣(BOK 이슈노트 제
2023-25호, 2023년 9월)를 참조
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가계대출금리 변동요인 분해1)2)
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주: 1) 국내요인은 국내 지표금리와 가산금리의 변동폭 합계
   2) 주담대는 정책모기지론 제외 기준
자료: 한국은행

평가 및 시사점

종합해 보면, 8월 이후 가계대출금리는 장·단기 

지표금리 상승의 영향으로 높아진 가운데 10월 들

어 가산금리가 높아지면서 추가 상승하였다. 해외요

인의 경우 장기 지표금리에 더 크게 영향을 미치면

서 주로 고정금리형 주담대의 금리 상승압력으로 

작용하였다. 

향후 가계대출금리는 11월 중 장기 지표금리 급락7)

의 영향이 시차를 두고 반영되면서 고정금리형 주

담대를 중심으로 하락압력을 받을 것으로 예상된다. 

다만 단기 지표금리(코픽스 등) 상승과 함께 가산금

리 인상의 영향 지속8) 등은 대출금리 하락을 제약

하는 방향으로 작용할 것으로 보인다.

8월 이후 가계대출금리의 상승9)은 정책금리의 변화

가 없는 상황에서 금융기관의 가산금리와 해외부문

의 통화정책 기대 변화로 인한 장기 지표금리 상승

에 상당부분 기인하고 있는 만큼 향후 이같이 통화

정책 파급경로에 작용할 수 있는 교란요인들을 예

의주시할 필요가 있다. 아울러 시장 수급여건, 은행

의 대출태도 등 여타 대출금리 결정 요인들의 전개 

상황과 파급영향, 그리고 그에 따른 가계대출 흐름 

변화 등도 면밀히 점검할 필요가 있다.

7) 11월 1~24일 중 지표금리 변동폭(전월대비, bp): 코픽스(신규) +12, 코픽스(신잔액) +2, 은행채(3개월) +8, 은행채(6개월) +4, 은행채
(1년) -2, 은행채(5년) -29

8) 다만 향후 은행들이 정부의 상생금융 강화 방침 등에 맞추어 가산금리를 다시 인하할 가능성도 배제할 수는 없는 것으로 판단
된다. 

9) 최근 들어 미 연준의 금리인하에 대한 시장기대가 확산됨에 따라 국내외 시장금리도 이에 영향받아 하락하였다. 그 결과 가계대
출금리도 재차 하락할 것으로 보인다.
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참고 I-4.

최근 민간부문 해외증권투자의 

주요 특징 및 시사점1)

민간부문의 해외증권투자는 2022년 하반기 이후 순

투자가 큰 폭 축소되었으나 2023년 3/4분기 들어 

일부 회복 조짐을 보였다. 2022년 하반기에는 미 연

준의 금리인상 사이클 지속, 그에 따른 투자심리 

위축 등으로 채권과 주식의 순투자가 모두 큰 폭 

감소한 바 있다. 그러나 2023년 3/4분기 들어 개인 

및 자산운용사의 해외채권투자 등을 중심으로 순투

자가 늘어났다. 민간부문의 해외증권투자는 글로벌 

금융·경제 여건 변화 시 높은 변동성을 보이는데 

이로 인해 외환수급이 급격하게 변화할 경우 국내 

금융부문의 불안요인으로 전이될 수 있다는 점에서 

이를 주의 깊게 살펴볼 필요가 있다. 이에 최근 민

간부문 해외증권투자의 주요 특징을 살펴보고 시사

점을 도출하였다.

민간부문 해외증권투자1)2)
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주: 1) 순투자는 분기 중, 잔액은 분기 말 기준
   2) 주식에는 수익증권 포함
자료: 한국은행

민간부문 해외증권투자 현황

투자주체별 해외증권투자 현황을 살펴보면 보험사

의 채권을 중심으로 한 해외증권투자는 2020년 이

후 둔화 흐름을 지속2)하고 있다. 반면 개인 및 자

산운용사는 2022년 하반기에 주식을 중심으로 순투

자를 큰 폭 축소하였다가 2023년 들어 채권을 중심

으로 순투자를 확대하고 있다. 한편 은행은 여타 투

자주체들과 달리 2022년 하반기에 채권 순투자를 

확대하였으나 2023년 들어 그 규모를 축소3)하고 있

다. 

1) 민간부문의 주요 해외증권투자 주체인 자산운용사, 보험사, 은행, 개인을 대상으로 분석하였다.

2) 보험사는 2015~2019년 중 해외채권투자를 크게 늘려 연평균 111억 달러를 순투자하기도 하였으나 2020년 이후 투자가 급감하여 
2020년~2023년 9월 중에는 0.7억 달러 순회수하였다. 보험사는 신 회계기준 시행, 국내 금리파생상품 투자 확대, 낮은 해외채권
투자 수익률(환헤지 기준) 등으로 해외채권투자에 소극적인 상황이다.

3) 은행 해외증권투자의 주요 재원인 외화 여유자금이 2022년 중 큰 폭 증가하였다가 2023년 들어 감소한 데 기인한다. 22년 중 은
행은 대외 불확실성이 확대되면서 외화대출 수요 증가에 대한 자금여력을 확충하기 위해 KP 발행과 외화 단기차입을 크게 확대
하였다. 은행은 금융불안시 외화예금 변동성이 크게 확대되는 점을 고려하여 KP 발행, 외화차입 등을 통해 예비적 목적의 외환
을 확보하려는 경향이 있다.

   (은행의 KP (순)발행+외화단기차입증감(억 달러): 2020년 28.4 → 2021년 15.6 → 2022년 98.5 → 2023년 1~9월 -94.8) 
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보험사 및 은행의 해외증권투자1)2)
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주: 1) 순투자는 분기 중, 잔액은 분기 말 기준
   2) 주식에는 수익증권 포함
자료: 한국은행

개인 및 자산운용사의 해외증권투자1)2)
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주: 1) 순투자는 분기 중, 잔액은 분기 말 기준
   2) 주식에는 수익증권 포함
자료: 한국은행

투자상품별 해외증권투자의 특징

(채권투자)

투자상품별로 보면, 먼저 해외채권투자의 경우 개인 

및 자산운용사가 주요 순투자 주체였다. 개인은 미 

채권금리 하락에 따른 자본이득(비차익거래) 등을 기

대하며 해외채권투자를 큰 폭 늘렸다. 개인의 해외채

권투자는 브라질 등 신흥국 채권에 대한 관심이 줄

어든 2020년 이후 감소세를 보이다가 2023년 들어 

미국채권(22.4억 달러 순매수)을 중심으로 증가세로 

반전하였다. 아울러 자산운용사도 해외 상업용 부동

산 시장이 공실률 상승 등에 따라 부진한 모습을 보

이자 원금이 보장되는 등 상대적으로 안전한 채권투

자(대출채권, ABS 등)를 확대하였다.

개인 보유 해외채권
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자료: 한국은행

자산운용사의 해외펀드 설정원본 증감1)
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주: 1) 증권형은 주식·채권·파생 포함, 기타는 재간접 포함
자료: 금융투자협회
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주체별 해외채권투자 비중1)

342억 달러

(25.0%)

405억 달러

(29.5%)

548억 달러

(39.9%)

76억

달러

(5.6%)

차 트 제 목 은행

보험사

자산운용사

개인 및 기타

주: 1) 2023년 9월 말 기준
자료: 한국은행

(주식투자)

반면 해외주식투자는 고환율 및 높은 환율 변동성에 

따른 환손실 가능성 증대 등으로 둔화되었다. 원/달

러 환율은 2022년 9월 1,400원대 중반까지 상승하

였다가 투자심리 및 외환수급 개선으로 상승폭을 

축소하였으나 여전히 1,300원대에서 등락하며 높은 

변동성4)을 보이고 있다. 이에 따라 환오픈 전략5)을 

따르는 주식투자는 2022년 하반기 이후 환손실 우

려 증대에 영향받아 투자가 위축된 것으로 보인다.

환율 및 민간부문 해외주식투자
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자료: 한국은행, Bloomberg

시사점

전반적으로 민간부문의 해외증권투자는 미 연준이 

금리인상 사이클을 시작한 2022년 3월 이후 큰 폭 

둔화되면서 지난해 하반기 국내 외환시장 안정에 

일정 부분 기여했던 것으로 보인다. 특히, 국민연금 

등 주요 연기금‧공제회의 운용자산 증가6), 협소한 

국내 금융시장 등의 영향으로 공공부문의 해외증권

투자가 시장 여건을 크게 반영하지 않으면서 경직

적으로 증가하는 모습을 보이는 상황에서, 민간부

문의 해외증권투자는 환율변동에 대응하여 외환수

요를 어느정도 신축적으로 조절하는 기능을 수행해 

왔다.

그러나 2023년 들어 개인 및 자산운용사의 해외채

권투자가 빠르게 증가하고 있는 등 일부 회복 조짐

이 나타나고 있으며 앞으로 미 연준의 긴축 종료에 

대한 기대 강화, 글로벌 경기전망 변화 등으로 그

간 소극적이던 기관투자자들까지 해외증권투자에 

가세하거나 민간의 해외주식투자가 빠르게 재개될 

4) 원/달러 환율 변동성(통화옵션 내재변동성, %): 2021년 7.3 → 2022년 1~6월 8.5 → 2022년 7월~2023년 9월 10.4

5) 환오픈 전략은 헷지를 하지 않고 환율의 변동성에 자산이 노출되는 전략으로, 환율 변동에 따라 수익률이 변화하게 된다.

6) 국민연금의 적립기금은 2040년 최대를 기록할 것으로 전망(5차 국민연금 재정추계)되는 가운데 2025년 해외투자 잔액은 약 4,500
억 달러에 이를 것으로 추정된다. 2023년 8월 기준 국민연금의 해외투자 잔액은 약 3,806억 달러(추정)이다.
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가능성을 배제할 수 없다. 이러한 민간부문의 해외

증권투자 규모 확대는 거시건전성 측면에서 대외순

자산 확대, 투자소득 증대 등을 통해 대외건전성을 

개선시키고 위기시 국내로 환류되어 시장안정화에 

도움을 줄 수도 있으나, 외환공급이 제한되는 상황

에서는 시장의 수급불균형으로 이어져 환율상승과 

외환시장 불안으로 이어질 수 있는 만큼 이에 대한 

면밀한 모니터링을 지속해나가야 할 필요가 있다.
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1. 기준금리

연 3.50%에서 유지

한국은행은 성장세를 점검하면서 중기적 시계에

서 물가상승률이 목표수준(2%)에서 안정될 수

있도록 물가안정에 중점을 두고 긴축기조를 이어

나가는 가운데 금융안정에도 유의하여 통화정책

을 운용하였다. 이 과정에서 인플레이션 둔화 흐

름, 금융안정 측면의 리스크와 성장의 하방 위험,

가계부채 증가 추이, 주요국의 통화정책 운용 및

지정학적 리스크의 전개양상 등을 면밀히 점검하

였으며, 기준금리는 연 3.50%에서 유지하였다.

그림 II-1. 한국은행 기준금리1)
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주: 1) (   ) 내는 기준금리 조정 월
자료: 한국은행

이 기간 중 기준금리 결정 배경을 자세히 살펴

보면 다음과 같다.

먼저 10월 회의에서는 미 연준의 높은 정책금리

장기화 시사와 이스라엘-하마스 사태로 물가 및

성장 전망경로의 불확실성이 크게 높아진 가운

데 물가상승률의 둔화 속도가 당초 예상보다 완

만해질 것으로 전망되고 가계부채의 증가 흐름

도 지켜볼 필요가 있는 만큼 기준금리를 현재의

긴축 수준인 3.50%에서 유지70)하는 것이 적절

하다고 판단하였다. 국내경제는 소비 회복세가

다소 더딘 모습이지만 수출 부진 완화로 완만한

개선 흐름을 이어갈 것으로 예상되었으며, 이에

따라 금년 성장률도 지난 8월 전망치에 대체로

부합할 것으로 전망되었다. 물가는 에너지 및

농산물 가격 상승으로 9월 중 상승률이 3.7%로

높아졌지만, 근원인플레이션율과 단기 기대인플

레이션율은 모두 9월 중 3.3%로 전월과 같은

수준을 나타내었다. 앞으로의 물가 흐름은 소비

자물가 상승률이 금년 말 3%대 초반으로 낮아

지고 내년에도 완만히 둔화될 것으로 전망되었

다. 다만 높아진 국제유가와 환율의 파급영향,

이스라엘-하마스 사태 등으로 물가의 상방 리스

크가 높아짐에 따라 소비자물가 상승률이 목표

수준으로 수렴하는 시기는 당초 예상보다 늦춰

질 가능성이 커진 것으로 판단되었다. 근원물가

도 수요압력 약화 등으로 기조적인 둔화 흐름을

이어가겠으나 누적된 비용인상 압력의 파급영향

지속 등으로 둔화 속도는 당초 예상보다 완만해

질 가능성이 높은 것으로 전망되었다. 금융안정

측면에서는 미 연준의 높은 정책금리 장기화 시

사, 지정학적 리스크 증대 등으로 장기 국고채

금리와 원/달러 환율이 상당폭 상승하고 주가는

하락하는 등 금융·외환시장 가격변수의 변동성

이 확대되었다. 주택가격은 수도권을 중심으로

상승세가 이어졌으며, 가계대출은 주택관련대출

을 중심으로 증가세가 지속되었다.

70) 총 7인의 출석위원 모두가 기준금리를 현 수준(연 3.50%)에서 유지하는 데 찬성하였다.
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11월 회의에서도 기준금리를 연 3.50%에서 유

지71)하였다. 이는 물가상승률이 당초 예상보다

높아졌지만 기조적인 둔화 흐름이 이어질 것으

로 전망되고 가계부채 증가 추이와 대외여건의

불확실성도 높은 만큼 현재의 긴축기조를 유지

하는 것이 적절하다고 판단하였기 때문이다. 국

내경제는 수출 회복세 지속 등으로 개선 흐름을

이어갈 것으로 예상되었으며, 이에 따라 성장률

도 금년 1.4%에서 내년에는 2.1%로 높아질 것

으로 전망되었다. 다만 국내외 통화긴축 기조

장기화와 더딘 소비회복세의 영향으로 내년 성

장률은 지난 8월 전망치(2.2%)를 소폭 하회할

것으로 예상되었다. 향후 성장 경로에는 국내외

통화긴축 기조 장기화의 파급영향, 지정학적 리

스크의 전개 양상 등과 관련한 불확실성이 높은

상황이다. 소비자물가 상승률은 농산물 및 에너

지 가격 상승으로 10월 중 3.8%로 높아졌지만,

근원물가 상승률은 3.2%로 낮아졌다. 단기 기대

인플레이션율은 3.4%로 소폭 상승하였다. 앞으

로 국내 물가는 수요압력 약화, 국제유가와 농

산물가격 하락 영향 등으로 기조적인 둔화 흐름

을 이어가겠지만 예상보다 높아진 비용압력의

영향으로 지난 8월 전망경로를 상회할 것으로

예상되었다. 소비자물가 상승률은 앞으로 점차

낮아져 내년 상반기 중 3% 내외를 나타내겠으

며 연간으로는 금년은 3.6%, 내년은 2.6%로 전

망되었다. 근원물가는 완만한 둔화 흐름을 지속

하겠으며 금년 및 내년 상승률은 각각 3.5% 및

2.3%로 예상되었다. 금융안정 측면에서는 지정

학적 리스크가 완화된 가운데 미 연준의 금리인

상 종료 기대가 높아지면서 국고채 금리와 원/

달러 환율이 큰 폭 하락하였으며 주가는 상승하

였다. 비은행 금융부문의 유동성 리스크는 진정

되는 모습이지만 연체율 상승은 이어졌다. 가계

대출은 주택관련대출을 중심으로 증가세를 지속

하였고 주택가격 상승폭은 축소되었다.

공개시장운영을 통한 유동성 조절

한국은행은 초단기금리인 콜금리가 한국은행 기

준금리 수준에서 크게 벗어나지 않도록 통화안

정증권, 환매조건부증권(RP) 매매, 통화안정계정

등의 공개시장운영 수단을 활용하여 시중 유동

성을 조절하고 있다.

2023년 3/4분기 유동성조절 필요규모72)(평잔 기

준)는 금융중개지원대출 잔액73) 및 정부의 한국

은행 일시차입금 감소, 계절적 요인에 따른 화

폐발행액 증가 등으로 지준공급이 축소되면서

전분기대비 감소하였다. 이에 한국은행은 RP순

매각74) 및 통화안정계정 예치75) 규모를 큰 폭

축소하였다. 특히 9월에는 대규모 국고채 원리

금 상환 및 공모주 청약, 장기 추석연휴 및 분

기말 자금수급 여건 등을 고려하여 지준공급을

위한 RP매입을 실시76)하였다. 한편 통화안정증

권 발행잔액의 경우 계절적 요인77)에 의해 소

71) 총 7인의 출석위원 모두가 기준금리를 현 수준(연 3.50%)에서 유지하는 데 찬성하였다.

72) 유동성조절 필요규모는 은행이 중앙은행 계좌에 실제로 적립하고 있는 잔액인 지준공급과 은행이 의무적으로 적립해야 하는 
법정 필요지준인 지준수요의 차이로 정의한다. 

73) 금융중개지원대출(평잔 기준)은 3/4분기 중 전분기대비 6.9조 원 감소, 10월에는 전월대비 2.8조 원 감소하였다.

74) RP순매각(평잔 기준)은 3/4분기 중 전분기대비 11.0조 원 감소, 10월에는 전월대비 2.6조 원 증가하였다. 

75) 통화안정계정 예치(평잔 기준)는 3/4분기 중 전분기대비 5.4조 원 감소, 10월에는 전월대비 0.7조 원 감소하였다.

76) 9월 중 4차례(9월 6일 6일물 2.2조 원, 9월 8일 3일물 6.0조 원, 9월 20일 5일물 4.0조 원, 9월 26일 8일물 5.0조 원)에 걸쳐 총 
17.2조 원 규모의 RP매입을 실시하였다.

77) 통화안정증권 2년물의 경우 2개월(매 짝수월) 통합발행의 영향으로 짝수월에 증권의 만기가 도래하기 때문에 2/4분기 및 4/4분기 
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폭 증가78)하였다. 10월에도 금융중개지원대출

잔액 감소 등으로 유동성조절 필요규모 축소가

지속됨에 따라 주로 통화안정증권 발행 규모 및

통화안정계정 예치 규모 축소로 대응하였다.

그림 II-2. 공개시장운영 수단별 유동성 조절규모1)
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(조 원)                                                               (조 원)

주: 1) 평잔 기준
자료: 한국은행

그림 II-3. 기준금리 및 콜금리
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자료: 한국은행

발행 잔액이 더 적은 경향이 있다. 다만 2021년 10월 이후 통합발행 주기가 3개월(매분기 초월)로 변경되었기 때문에 2023년 4/4
분기 이후로는 분기별 잔액 변동 영향이 줄어들 전망이다. 

78) 통화안정증권 발행 잔액(평잔 기준)은 3/4분기 중 전분기대비 0.9조 원 증가, 10월에는 전월대비 3.8조 원 감소하였다.
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2. 금융중개지원대출

한국은행은 은행이 중소기업대출을 적극적으로

취급하도록 기준금리보다 낮은 금리로 은행에

자금을 지원하는 금융중개지원대출제도를 운용

하고 있다. 금융중개지원대출의 총 한도와 프로

그램별 한도 및 한도 유보분, 각 프로그램별 대

출금리는 금융통화위원회가 금융·경제상황 및

중소기업의 자금사정 등을 감안하여 필요시 조

정하고 있다.

한국은행은 12월 1일부터 내년 6월 30일까지 금

융중개지원대출 총 한도를 30조 원으로 운용하

기로 하였다. 이는 코로나19 위기 당시 한도 유

보분을 통해 한시적으로 운용한 코로나19 피해

기업 지원(13조 원) 및 소상공인 지원(6조 원)

프로그램이 종료됨에 따라 한시적 예비 한도 9

조 원 및 재해복구특별지원 목적 0.3조 원79)을

제외한 나머지 9.8조 원을 감액한 데 기인한다.

한시적 예비 목적으로 확보된 한도 유보분 9조

원은 대내외 불확실성이 높은 가운데 통화긴축

기조가 장기간 지속될 경우 부정적 영향을 상대

적으로 더 크게 받는 부문 및 지역을 지원하는

데 활용될 수 있을 것으로 예상된다. 다만 한도

유보분을 활용한 프로그램의 가동 여부, 지원

결정시 지원 규모·기간·대상·방식 등에 대해서

는 추후 금융·경제 상황을 보아가며 검토할 예

정이다.

2023년 12월 현재 여타 금융중개지원대출의 프

로그램별 한도는 무역금융지원 1.5조 원, 신성

장·일자리지원 13조 원, 중소기업대출안정화 0.3

조 원, 지방중소기업지원 5.9조 원으로 기존과

동일하며, 각 프로그램의 대출금리는 코로나19

관련 한시적 지원 프로그램이 모두 종료됨에 따

라 2.0%로 일원화되어 적용되고 있다.

표 II-1. 금융중개지원대출의 프로그램별 한도 및 금리

(조 원, 연%)

변경 전
(2023년 11월 30일까지)

변경 후
(2023년 12월 1일 이후)

프로그램 한도 금리 프로그램 한도 금리

무역금융지원 1.5 2.00 무역금융지원 1.5 2.00

신성장·일자리지원13.0 2.00 신성장·일자리지원13.0 2.00

중소기업대출안정화 0.3 2.00 중소기업대출안정화 0.3 2.00

지방중소기업지원 5.9 2.00 지방중소기업지원 5.9 2.00

한도 유보분 19.1 -

한도 유보분 9.31) 2.00

코로나19 피해기업 
지원

13.0 0.25

소상공인 지원 6.0 0.25

재해복구특별지원 0.1 2.00

합 계 39.8 - 합 계 30.0 -

주: 1) 한시적 예비 한도 9조 원 및 재해복구특별지원 목적 0.3조 원
자료: 한국은행

그림 II-4 한국은행 금융중개지원대출의 한도 및 금리1)
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주: 1) 음영은 프로그램별로 대출금리가 상이하였던 시기의 상·하한 
구간을 의미

자료: 한국은행

79) 태풍, 산불 등 자연재해에 따른 한국은행의 피해 지원 여력을 추가적으로 확보할 수 있도록 한도 유보분 내 재해복구특별지원 
목적의 한도를 기존 0.1조 원에서 0.3조 원으로 증액하였다.
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한편 신성장·일자리 지원 프로그램의 경우 창업

기업 및 일자리 창출기업 지원 부문의 지원대상

을 개편하여 2024년 1월 대출취급분부터 시행하

기로 하였다. 창업기업 지원 부문의 경우 기술

형 창업기업에 대해 지원제외 업종을 신설하여

적용80)하는 한편, 한국신용정보원의 기술신용평

가사 등에 대한 기술평가 품질 심사 결과를지원

대상 요건에 반영하기로 하였다.81) 일자리 창출

기업 지원 부문에서는 제도 실효성을 제고할 수

있도록 관련 법령 개정 사항 등을 반영하여 지

원대상 요건을 정비82)하고 금융기관의 대출실

적 인정비율을 하향 조정(75% → 50%)하였다.

80) 기술형 창업기업도 일반 창업기업 및 일자리 창출기업 지원부문과 동일하게 부동산업, 병·의원 등 지원제외 업종을 적용하기
로 하였다.

81) ｢기술평가품질관리위원회｣ 심사 결과가‘미흡’으로 판정된 기술신용평가기관(TCB) 및 TCB에 준하는 은행의 기술평가보증서를 
기반으로 한 대출을 지원대상 대출실적에서 배제하기로 하였다. 다만, 창업기업 지원부문과 관련하여 ｢기술평가품질관리위원회｣ 
심사 결과 반영은 2024년 상반기 심사 결과가 나온 날부터 시행하기로 하였다.

82) 지원대상을 직전 과세연도에‘세액공제를 받은 기업’대신 일자리 창출에 따른 공제세액이 발생한 기업으로 변경함으로써 당
해연도 공제세액이 발생하였으나 결손 등으로 세액공제를 받지 못한 기업 등을 포함하는 대신, 과거에 발생한 공제세액의 이
월세액공제로 지원대상이 된 기업 등을 제외시키는 한편, ｢조세특례제한법｣ 제29조의8에 따른 통합고용 공제세액이 발생한 기
업을 지원대상 요건에 포함하였다.
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3. 여타 통화신용정책 

한국주택금융공사 출자

한국은행은 변동금리 대출의 고정금리 전환을

통한 가계부채 구조개선을 지원하기 위해 필요

시 한국주택금융공사에 대해 출자83)하고 있다.

이를 위해 한국은행은 지난해에 이어 금년 6월

중에도 한국주택금융공사에 2,300억 원을 출자

하였다. 다만 금년 들어 한국주택금융공사가 기

존의 안심전환대출을 특례보금자리론으로 통합

하여 운용하면서 출자 목적에 부합하는 대환대

출 공급규모는 축소될 것으로 전망됨에 따라 금

년 중 추가 출자는 실시하지 않기로 결정하였

다.

금융·외환시장 상황 점검 지속

한국은행은 국내외 금융·외환 시장의 움직임을

상시 모니터링하는 한편 시장변동성 확대시 비

상점검체제를 가동하여 대내외 리스크 요인의

전개 상황과 금융·외환 시장에 미칠 영향을 면

밀히 점검하였다. ｢시장상황 점검회의｣(10월 4

일)를 통해 추석 연휴기간 중 국내외 금융‧외환

시장 상황을 점검하였고, 9월 21일과 11월 2일

에는 미 연방공개시장위원회(FOMC) 회의와 관

련한 ｢시장상황 점검회의｣를 개최하여 국제금융

시장 동향과 국내 금융·외환시장에 미칠 영향을

점검하였다.

금융시스템 리스크 요인에 대한 점검 강화

한국은행은 주요국 통화긴축 기조 지속, 국내외

부동산시장 불확실성 증대 등 국내 금융시스템

의 안정을 저해할 수 있는 대내외 리스크에 대

한 조기경보를 위해 다양한 각도에서 금융시스

템 상황을 점검하였다.

9월 ｢금융안정회의｣84)에서는 금융불균형 재확

대 우려를 비롯해 비은행금융기관의 신용·유동

성리스크 등이 금융안정을 저해할 가능성을 중

점 점검하고 대응방안을 제시하였다. 자산시장

과 연계되어 가계 및 기업부채 증가가 야기할

수 있는 금융불균형이 경제성장에 미칠 수 있는

영향을 분석하였다. 한편 가계 취약차주 및 기

업 부동산 PF대출 등 취약부문 부실위험이 금

융시스템 전반으로 확산될 수 있는지 평가하였

다. 아울러 연령별로 차별화된 특성을 보이고

있는 가계대출 현황을 점검해 연령별 건전성 관

리 방안을 제시하였다. 비은행금융기관 해외대

체투자 현황을 업권별·투자대상별로 면밀히 살

펴보고, 투자 손실규모별 시나리오 분석을 통해

해외대체투자 부실이 시스템리스크로 전이될 가

능성을 분석하였다. 또한 상호금융의 업권별 자

금조달·운용 구조의 특성과 손실흡수능력을 종

합적으로 점검하였다. 이 밖에도 장기존속 한계

기업의 재무 현황을 자산규모별·업종별로 나누

어 분석하고 취약기업 금융지원에 대한 정책적

시사점을 도출하였다.

한편 한국은행은 ｢거시경제금융회의｣를 비롯한

83) 한국은행은 2004년 한국주택금융사 설립지원을 위해 3,100억 원, 2012년 고정금리부 가계대출 취급 활성화를 위해 1,350억 원, 
2015년 제1차 안심전환대출 공급 지원을 위해 2,000억 원, 2022년 제3차 안심전환대출 공급 지원을 위해 1,200억 원, 2023년 6
월 특례보금자리론 중 대환대출 지원을 위해 2,300억 원 등 총 9,950억 원을 출자하였다.

84) 보다 자세한 내용은 한국은행 보도자료 ｢금융안정 상황｣(2023년 9월)을 참고
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여러 유관기관 협의체 등을 통해 가계부채, 부

동산 PF 등 국내 금융·경제 상황 관련 주요 현

안과 잠재리스크 요인에 대한 인식을 공유하고

공동 대응방안을 마련하였다.

금융기관 공동검사 등을 통한 금융현안 및 금

융시스템 잠재리스크 점검 

한국은행은 금융시스템 내 잠재리스크 점검, 현

장정보 수집 등을 위하여 금융기관에 대한 공동

검사를 실시하는 한편 금융현안 및 취약부문을

중심으로 상시 모니터링을 지속하였다.

개별은행에 대한 리스크검사를 통해 기업 및 가

계대출 취급 현황, 자금조달·운용 실태, 경영상

의 특기사항 및 한국은행 규정 준수 상황 등을

점검하였다. 또한 금융기관 이사회 앞 검사결과

설명회를 통해 한국은행 검사업무에 대한 피드

백 및 소통 강화를 위해 노력하였다.

표 II-2. 공동검사 실시 횟수

(회)

2019 2020 2021 2022 20231)

6 2 6 5 5

주 : 1) 2023년의 경우 1~11월 중 기준
자료: 한국은행

한편 은행 및 은행지주회사의 자산건전성, 수익

성, 경영상의 특기사항 등 경영실태를 분석하였

으며, 금융시스템의 안정성 저해요인을 사전에

포착하기 위한 모니터링을 지속적으로 실시하였

다.

이 외에도 한국은행은 ECB 주최 금융감독기관 회

의에 참석하여 금융기관 관련 주요 이슈 및 리스

크에 대해 논의하였다. 또한 주요국 감독당국이

주최하는 감독자협의회(Supervisory College)에

참석하여 국내에서 활동하는 외국계 대형은행의

경영 상황 및 리스크 실태, 글로벌 금융 현안

등에 대해 논의하고 관련 정보를 공유하였다.

글로벌 금융협력 강화

한국은행은 BIS, G20, IMF 등 주요 국제기구

및 협의체가 개최하는 회의에 참석하였다. 세계

경제 전망, 글로벌 통화정책 긴축의 영향, 경제

적·지정학적 분절화, 암호자산 규제·감독체계 강

화 등 주요 현안을 논의함으로써 글로벌 금융경

제 상황과 주요국의 정책 방향 등 우리 경제에

영향을 미치는 대외요인을 시의성 있게 파악하

여 정책대응의 유효성을 제고하였다. 한편 이창

용 한국은행 총재는 2023년 11월 BIS 산하 글로

벌금융시스템위원회(CGFS: Committee on the

Global Financial System) 의장으로 선임되어

글로벌 금융경제 현안에 대한 분석과 정책대응

방안 수립 등을 주도하는 책무를 맡게 되었다.

이에 따라 향후 한국은행이 중앙은행 간 정책공

조 등 협력 강화에 크게 기여할 수 있을 것으로

예상된다.

아울러 역내 다자간 통화스왑 협정인

CMIM(Chiang Mai Initiative Multilateralization)

의 실효성 강화를 위해서도 노력하였다. 9월(일

본 도쿄) 및 11월(인도네시아 롬복) ASEAN+3

실무회의에 참석하여 CMIM 신속금융 프로그램

도입, 자본조달구조 개편 방안, CMIM 자금지원

금리 등에 대해 논의하였다.
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지급결제제도의 안전성·효율성 평가

한국은행은 ｢금융시장인프라에 관한 원칙

(Principles for Financial Market Infra-

structures, 이하 ‘PFMI’)｣85) 등 지급결제분야

국제기준이 우리나라에서 원활히 이행될 수 있

도록 점검하는 등 지급결제제도의 안전성과 효

율성을 제고하기 위한 노력을 지속하였다.

이러한 노력의 일환으로 한국은행이 직접 운영

하는 거액결제시스템인 한은금융망(BOK-Wire+)

에 대한 평가를 2023년 11월 완료하였다. 평가

결과, 일부 개선 및 보완이 필요한 사항을 제외

하고는 전반적으로 안정적으로 운영되고 있는

것으로 나타났으며 개선 필요 사항에 대해서는

적절한 보완 조치를 이행할 계획이다.

한편 2023년 6월에는 증권사(1개)에 대한 공동

검사를 통해 자금이체업무 수행의 적정성, 결제

유동성 관리실태, 통화신용정책 수행 관련 사항

등을 점검하였다.

중앙은행 디지털화폐(CBDC) 활용성 테스트 계

획 발표

한국은행은 경제의 디지털 전환 가속화, 현금

이용 감소세 지속 등에 선제적으로 대응할 필요

성이 높아짐에 따라 중앙은행 디지털화폐

(Central Bank Digital Currency, 이하 ‘CBDC’)

관련 연구‧개발을 지속해 오고 있다.

그간 모의실험 등을 통하여 기술 및 법‧제도적

이슈, 파급효과 등에 대한 다각적인 연구‧개발

을 수행86)한 데 이어, 지난 10월 4일에는 금융

위원회, 금융감독원과 공동으로 실제 환경에서

CBDC의 활용사례를 점검해 보는 ｢CBDC 활용

성 테스트｣계획을 발표하였다. 금번 활용성 테

스트에서는 연구범위를 범용 CBDC87)에서 기관

용 CBDC88)로 확대함으로써 다양한 디지털 통

화가 발행･유통될 수 있는 미래 금융시장인프라

구축 방안을 점검할 계획이다. 또한 프로그래밍

기능(programmability)을 활용한 다양한 활용사

례를 점검하는 가운데, 일부 활용사례에 대해서

는 일반 국민들이 직접 참여하여 디지털통화의

효용을 체험할 수 있는 실거래 테스트도 제한적

으로 실시할 계획이다.89)

한편, 금번 활용성 테스트 실시를 위해 정부, 국

제기구 등과 긴밀한 협력체계를 구축하였다. 특

히 이번 테스트를 공동으로 추진하는 금융위원

회, 금융감독원과는 실거래 테스트가 현행법 체

계 내에서 충분한 이용자 보호조치 하에 진행될

수 있도록 법‧제도적 이슈 등 관련 사항들을 지

속적으로 점검해 나갈 예정이다. 아울러 국제결

85) 글로벌 금융위기 이후 장외파생상품시장의 인프라 확충과 금융시장인프라의 운영에 관한 국제기준 정비 필요성 등이 주요 과
제로 제기됨에 따라 2012년 4월 BIS 지급 및 시장인프라 위원회(CPMI)는 국제증권감독기구(IOSCO)와 공동으로 지급결제분야의 
국제기준인 PFMI를 제정·발표하였다. 이후 CPMI-IOSCO는 PFMI 준수를 위한 보충적 지침으로서 ｢FMI 사이버복원력 지침｣(2016
년 6월), ｢FMI 손실복구 지침｣(2017년 7월),｢CCP(Central Counterparty) 복원력 추가지침｣(2017년 7월) 등의 국제기준을 추가 제정
하였다.

86) 범용 CBDC의 기술적 연구와 관련한 자세한 내용은 한국은행 보도자료 ｢CBDC 모의실험 연구사업 2단계 결과 및 향후 계획｣
(2022년 11월) 및 ｢CBDC 모의시스템 금융기관 연계실험 결과｣(2023년 5월)를 참고

87) 현금과 마찬가지로 가계, 기업 등 경제주체들에게 직접 발행되어 일상생활에서 사용 가능한 CBDC를 의미한다.

88) 금융기관 간 자금거래 및 최종 결제 등의 용도로 금융기관 등만이 사용할 수 있는 CBDC를 의미한다.

89) CBDC 활용성 테스트 계획과 관련한 자세한 내용은 한국은행 보도자료 ｢한국은행-금융위원회-금융감독원, BIS와 협력하여 미래 
통화 인프라 구축을 위한 실험 공동 추진｣(2023년 10월)을 참고
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제은행(BIS)은 한국은행의 CBDC 네트워크 설

계 방안 등에 대해 기술자문을 제공하였으며,

향후에도 공동 보고서를 발간하는 등 협력을 지

속할 계획이다.

이 밖에도 한국은행은 범용 CBDC 관련 개인정

보 보호, 시스템 보안 및 오프라인 CBDC 등 핵

심 기술 연구도 지속적으로 고도화해 나갈 계획

이다.
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1. 성장 및 물가 전망90)

국내경제는 개선 흐름이 이어질 전망

국내경기는 수출 회복세 지속 등으로 개선 흐름

을 이어나갈 것으로 보인다. 이에 따라 올해

GDP 성장률은 지난 8월 전망치에 부합하는

1.4%로 예상되고, 내년은 2.1%로 높아지겠으나

국내외 통화긴축 기조 장기화와 더딘 소비 회복

세의 영향으로 지난 전망치(2.2%)를 소폭 하회

할 것으로 예상된다.91) 한편 2025년에는 글로벌

통화긴축 기조 완화 등 대내외 여건이 전반적으

로 개선되면서 2.3% 수준을 기록할 것으로 보

인다.

표 III-1. 경제성장률 전망1)

(전년동기대비, %)

2022 2023 2024e 2025e

연간 상반 하반e 연간e 상반 하반 연간 연간

GDP 2.6 0.9 1.8 1.4 2.2 2.0 2.1 2.3

 민간소비 4.1 3.1 0.7 1.9 1.5 2.2 1.9 2.2

 설비투자 -0.9 5.3 -5.8 -0.4 0.8 7.5 4.1 3.7

 지식재산
 생산물투자

5.0 2.9 1.3 2.1 2.8 2.1 2.4 3.4

 건설투자 -2.8 1.8 3.6 2.7 0.5 -3.7 -1.8 -0.7

 상품수출 3.6 -0.9 5.4 2.3 4.1 2.7 3.3 3.3

 상품수입 4.3 1.9 -2.1 -0.2 0.7 4.1 2.4 2.9

주: 1) 2023년 11월 전망 기준
자료: 한국은행

부문별로 보면 민간소비는 고금리 영향이 당분

간 이어지면서 회복 모멘텀이 당초보다 약할 것

으로 예상된다. 국내소비가 고금리 및 펜트업

수요둔화로 회복세가 완만하겠으며 국외소비는

해외여행이 팬데믹 이전 수준을 빠르게 회복하

면서 당분간 높은 증가세를 지속할 것으로 보인

다.

설비투자는 금년 중 글로벌 제조업경기 둔화의

영향으로 다소 부진한 모습을 보였으나 향후에

는 IT경기 회복과 전기차, 이차전지, 바이오 등

친환경·신성장 분야 투자 확대에 힘입어 개선될

것으로 예상된다.

지식재산생산물투자의 경우 글로벌 IT 등 제조

업 경기가 개선되는 데다 AI 등 신성장 분야에

서 기술경쟁력 확보를 위한 연구개발 투자도 지

속되면서 완만하게 회복될 전망이다.

건설투자는 당분간 증가 흐름을 보이겠으나 지

난해 말 이후 지속된 신규수주 및 착공의 위축

이 시차를 두고 공사물량의 감소로 이어지면서

부진한 흐름을 보일 것으로 예상된다.

재화수출은 최근 반도체를 중심으로 개선되고

있으며, 향후 IT 수요가 꾸준히 증가하는 가운

데 주요국의 신성장 부문 투자도 늘어나면서 회

복세가 확대될 전망이다. 경상수지는 앞으로 수

출 개선, 외국인 입국자수 확대 등에 힘입어 흑

자 규모가 확대될 것으로 예상된다.

향후 성장경로에는 국내외 통화긴축 기조 장기

화의 파급영향, 지정학적 리스크의 전개 양상

등과 관련한 불확실성이 높은 상황이다.

90) 보다 자세한 내용은 한국은행 ｢경제전망보고서｣(2023년 11월)를 참고

91) 2023년 GDP성장률 전망치(1.4%)는 지난 8월 전망과 동일하나, 2024년 전망치(2.1%)는 지난 8월 전망(2.2%)에 비해 0.1%p 하향 조
정되었다.

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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표 III-2. 성장의 상‧하방 요인1)

<상방 요인> <하방 요인>

이스라엘-하마스 사태 조기 
종료

지정학적 갈등 재심화

반도체 등 글로벌 제조업 경기 
빠른 반등

글로벌 금융긴축 장기화

중국 정부의 적극적인 재정 
지원

중국경제의 경기 둔화폭 
확대

국내 부동산 PF 부실 심화

주: 1) 2023년 11월 전망 기준
자료: 한국은행

소비자물가 상승률은 점차 낮아져 내년 상반

기 중 3% 내외 수준을 나타낼 전망

소비자물가 상승률은 앞으로 유가가 크게 상승

하지 않는다면 둔화 흐름을 이어가면서 내년 상

반기(평균 기준) 중 3% 내외 수준을 나타낼 전

망이다. 근원물가 상승률도 수요측 압력 약화

등으로 추세적인 둔화 흐름을 나타낼 것으로 보

인다.

다만 금년 및 내년 중 소비자물가 상승률은 비

용압력의 파급영향 지속 등으로 8월 전망 수준

(3.5%, 2.4%)을 다소 상회하는 3.6%, 2.6%로 예

상된다. 그간 비용인상 압력이 누적된 상황에서

8월 이후 공공요금 인상이 집중되고 이스라엘-

하마스 사태 등 추가적인 공급 충격이 발생하면

서 일부 제품의 가격인상 움직임이 있었던 것으

로 보인다. 이에 따라 근원물가 상승률도 금년

(3.5%)과 내년(2.3%) 중 지난 전망 수준(3.4%,

2.1%)을 다소 상회할 것으로 전망된다. 한편

2025년에는 소비자물가 상승률과 근원물가 상승

률이 각각 2.1%, 2.0% 수준이 될 것으로 보인다.

표 III-3. 물가상승률 전망1)

(전년동기대비, %)

2022 2023 2024e 2025e

연간 상반하반e 연간e 상반 하반 연간 연간

소비자물가 5.1 4.0 3.3 3.6 3.0 2.3 2.6 2.1

 식료품 및 
에너지 제외

3.6 3.9 3.2 3.5 2.6 2.1 2.3 2.0

주: 1) 2023년 11월 전망 기준
자료: 한국은행

향후 물가경로는 국제유가 및 환율 움직임, 국

내외 경기 흐름 등에 영향받을 것으로 보인다.

표 III-4. 물가의 상‧하방 요인1)

<상방 요인> <하방 요인>

국제유가 재상승 국내외 수요부진 심화

비용압력의 파급영향 지속 국제유가 하락

기상이변에 따른 국제식량가격 
상승

정부 물가안정정책 효과

주: 1) 2023년 11월 전망 기준
자료: 한국은행

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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2. 주요 고려사항

인플레이션 목표안착 불확실성

국내 소비자물가 상승률(전년동기대비)은 금년

6∼7월 중 2%대까지 낮아지는 등 뚜렷한 둔화

흐름을 보였으나, 8월 이후 세달 연속 오름폭이

확대되면서 3% 후반까지 높아졌다가 11월 중에

는 3.3%를 기록하였다. 수요측 압력 완화 등에

힘입어 근원물가 상승률은 완만한 하락세를 보

이는 모습이다.

그림 III-1. 국내 물가상승률 및 기대인플레이션율 추이

물가상승률 기대인플레이션율

3.4

4.7

3.0

0

1

2

3

4

5

21.1 21.7 22.1 22.7 23.1 23.7

일반인(향후 1년)
전문가(향후 1년)

(%)

7

6.3 

3.3 

4.3 

3.0 

0

1

2

3

4

5

6

7

21.1 21.7 22.1 22.7 23.1 23.7

소비자물가
근원물가

(전년동기대비, %)

7 7 77 7

2)

물가안정

목표

1)

주: 1) 식료품 및 에너지 제외
   2) 분기 기준(조사시점은 매 분기 첫 달)
자료: 통계청, 한국은행

이처럼 국내 물가 오름세 둔화가 지연되는 현상

은 지난해 이후 최근까지 글로벌 인플레이션에

공통적으로 영향을 미친 에너지가격이 하락하면

서 디스인플레이션(물가상승률 둔화)을 주도하

는 상황에서 기저효과가 소멸한 가운데 높은 원

자재 대외의존도로 인해 2차 파급효과(second-

round effect)가 장기간 지속되는 데 주로 기인

하고 있다.92) 우리나라는 미국 등 에너지자급도

가 높은 국가에 비해 국제유가 상승이 물가에

미치는 영향이 상대적으로 크고 오래 지속되는

경향이 있다.93) 지난해 러시아-우크라이나 전쟁

이후 국제유가 급등과 환율 상승으로 누적된 비

용상승압력은 국내 물가에 지속적인 영향을 미

치고 있으며, 이는 근원물가 상승률이 상품을

중심으로 완만하게 둔화하는 현상에서도 확인할

수 있다. 미국의 근원물가 상승률이 공급망 차

질, 에너지가격 급등 등의 공급충격이 상당 부

분 완화되면서 상품을 중심으로 뚜렷하게 둔화

하는 반면, 우리나라의 경우 공급요인에 주로

영향받는 상품물가가 경직적인 모습을 보이면서

7월 이후 근원물가 상승률의 하락세는 완만한

모습이다.

경제주체의 기대인플레이션 흐름도 주의 깊게

살펴볼 필요가 있다. 최근 한국은행의 조사결과

에 따르면 일반인과 전문가의 기대인플레이션

(향후 1년)은 각각 3.4% 및 3.0%로, 지난 분기

에 비해 소폭 상승한 것으로 나타났다. 일반인

물가 기대의 과거지향적(backward-looking) 성

향94)을 고려할 때 이는 최근의 물가 흐름을 반

영한 것으로 평가되며, 기대인플레이션 안정

(anchoring)에 실제 물가상승률의 안정이 긴요

함을 시사하고 있다. 또한 상대적으로 넓은 범

92) 보다 자세한 내용은 ｢주요국 디스인플레이션 현황 및 평가｣(BOK이슈노트 제2023-28호, 2023년 10월)을 참고

93) Abbritti et al.(2020) 방법을 원용하여 유가충격의 근원물가에 대한 영향을 추정한 결과 우리나라에서 충격의 지속성이 1~2년 이
상으로 나타나 미국(1년 내외)에 비해 높게 추정되었다(BOK이슈노트 제2023-28호, 2023년 10월).

94) 각국의 일반인 기대인플레이션율이 과거지향적으로 형성되는 것은 공통적인 현상이나, 우리나라의 경우 미국, 유로지역, 영국 
등 주요 선진국에 비해 과거지향적 성향이 다소 강한 것으로 나타났다(｢인플레이션 기대 형성의 특징 및 시사점｣, 한국은행 조
사통계월보 논고, 2017년 12월).

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 
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위의 정보를 활용하여 형성되는 전문가의 기대

인플레이션이 상승한 점은 물가상승률 둔화에

소요되는 기간이 예상보다 장기화될 수 있다는

우려를 반영하는 것으로 평가된다.

앞으로 국내 물가 오름세는 둔화 흐름을 재개할

것으로 전망95)되나, 물가상승률이 목표수준(2%)

으로 수렴되는 시기와 관련해서는 다양한 불확

실성 요인이 상존해있다. 우선 금년 하반기 중

기상여건 악화 등으로 농산물가격이 상승하고

이스라엘-하마스 사태 이후 국제유가가 일시적

으로 재상승하면서 공급측면의 물가상승압력이

가중된 바 있으므로 이로 인한 2차 파급효과가

앞으로 상당기간 지속될 가능성이 남아있다. 또

한 최근 국제유가가 중국 등 에너지 다소비 국

가의 경기회복에 대한 전망, 지정학적 리스크의

전개 양상 등에 영향받아 큰 폭으로 변동하는

가운데 원/달러 환율도 등락을 거듭하는 등 높

은 변동성을 나타내고 있다는 점에도 유의할 필

요가 있다. 아울러 지난해 국제유가 급등에 대

응하여 도입되었던 전기·가스요금 인상폭 제한,

유류세 인하 등 정부의 정책지원으로 이연된 비

용압력이 향후 디스인플레이션 흐름을 제약하는

요인으로 작용할 가능성도 배제하기 어렵다. 연

말·연초를 앞두고 가격조정이 집중되면서 가격

전가를 통한 물가의 상방 압력이 커질 수 있는

점도 불확실성을 높이는 요인이다.

그림 III-2. 국제원자재가격 및 원/달러 환율
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주: 1) 국제유가는 두바이유 기준
자료: 한국은행, Bloomberg

이처럼 누적된 비용상승요인이 잠재된 가운데

물가에 영향을 미치는 요인들의 변동성이 확대

되고 이에 기대인플레이션도 영향받고 있는 만

큼 관련 리스크 요인을 주의 깊게 살펴나가야

할 것이다. 보다 긴 시계에서는 글로벌 무역체

제 분절화(fragmentation)96), 기후변화 및 친환

경 체제로의 전환97) 등에 따라 대외여건의 변

동성이 확대되고 물가상승 압력이 구조적으로

높아질 가능성에도 유의할 필요가 있다.

성장세 개선 관련 리스크

국내경제는 더딘 소비 회복세에도 불구하고 반

도체 경기의 본격적 반등에 힘입어 수출 중심의

개선 흐름을 나타낼 전망이다. 다만 주요국의

통화정책 긴축기조 장기화, 중국의 경기 회복세

95) 보다 자세한 내용은 한국은행 ｢경제전망보고서｣(2023년 11월)를 참고

96) 원자재는 생산의 집중도가 높고 단기간에 대체되기 어려워 시장의 분절화가 심화될 경우 큰 폭의 가격 변동이 빈번하게 발생
할 것으로 예상된다. 보다 자세한 내용은 ｢Fragmentation and commodity markets: Vulnerabilities and risks｣(IMF WEO Ch.3, 2023년 
10월)을 참고

97) 선행연구들은 기후변화에 따른 물리적 리스크와 이행리스크는 공급망을 교란하고 생산비용을 상승시켜 대체로 인플레이션 압
력을 높이는 것으로 분석하고 있다. 보다 다양한 선행연구의 내용은 ｢기후변화 리스크와 인플레이션에 관한 연구 동향｣(BOK경
제연구 INSIGHT, 2023년 7월)을 참고
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약화 등으로 대외수요 개선이 늦춰질 위험이 상

존하는 가운데 대내적으로는 민간소비 회복 지

연, 설비투자 부진 등이 향후 성장세 개선에 있

어 주요 리스크로 평가된다.

최근의 수출 회복 흐름은 주로 글로벌 반도체

경기 회복에 기인하고 있다. 반도체 수출은 작

년 말부터 이어진 주요 기업들의 감산을 바탕으

로 재고조정이 가속화되고 AI 관련 고성능 메

모리의 수요도 확대되면서 빠르게 개선되는 모

습이다. 주요 전망기관들은 그간 부진하였던 스

마트폰·PC 등 범용 반도체의 출하량 역시 점진

적으로 늘어나면서 내년 상반기 중 반도체 업황

회복이 가시화될 것으로 전망98)하고 있다.

그림 III-3. 반도체 수출 기여도 및 글로벌 매출 전망
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자료: 관세청, Gartner(2023년 10월 전망)

다만 국내 반도체의 최대 수요국인 중국99)의

경기 회복이 완만한 모습을 보이면서 수출 개선

세가 예상보다 늦춰질 가능성도 제기되고 있다.

중국경제는 정부의 적극적 부양조치에 힘입어

소비를 중심으로 완만한 회복 흐름을 보이고 있

으나 부동산 관련 지표의 개선 조짐은 뚜렷이

나타나지 않고 있다. 나아가 장기화된 부동산

침체로 부동산 개발기업의 자금조달여건이 악화

되면서 시장 전반에 걸쳐 추가적인 디폴트 위기

감도 고조되는 모습이다.100) 미중갈등 전개양상

등 대외여건에 따른 불확실성이 높은 가운데 부

동산 부문 침체가 중국의 경기 회복을 제약할

가능성을 배제하기 어려운 상황이다.

그림 III-4. 중국 부동산 관련 지표
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(7월 24일)

1)

2)

1)

주: 1) 해당 월까지의 연간 누계치 기준
   2) 신규주택 기준 70개 도시 전월대비 상승률의 단순평균
자료: 중국국가통계국, Bloomberg

대외수요 여건으로서 미국 및 유로지역을 살펴

보면 미국은 민간소비와 고용이 견조한 모습을

보이면서 양호한 성장 흐름을 지속하였으나 최

근 주요 심리지수들은 오히려 8월 이후 낮아지

는 모습이다.101) 이는 통화긴축의 영향이 시차

98) Gartner에 따르면 D램은 금년 4/4분기 이후 초과공급이 해소되면서 평균판매단가가 상승(2023년 -47.9% → 2024년 +56.6%, 
DDR4 8GB 기준, 전년동기대비)하고, 낸드플래시 역시 내년 상반기부터 가격이 반등하면서 회복세를 보일 것으로 전망하였다.

99) 2023년 9월 기준 D램 및 낸드플래시 수출액 72억 달러 중 대중국(홍콩 포함) 수출은 44억 달러로 60.5%의 비중을 차지하고 있다.

100) 10월 17일 비구이위안의 역외달러채는 공식적으로 채무불이행이 선언되었으며, 중국의 부동산 개발기업이 발행한 역외달러채 
1,750억 달러 중 1,245억 달러 상당의 채권이 채무불이행 위험에 있는 것으로 나타났다(Reuters, 2023년 10월 20일).
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를 두고 나타나는 가운데 가계의 초과저축이 소

진102)되면서 소비를 중심으로 견조한 흐름을 보

이던 미국의 성장세가 둔화될 가능성을 시사하

고 있다. 유로지역의 경우 긴축적 금융여건 지

속, 대외수요 둔화 등으로 소비와 수출이 모두

감소하고 심리지표도 부진한 모습을 나타내면서

경기 불확실성이 지속되고 있다.

국내에서는 고물가·고금리 기조로 소비여력이

약화되고 소비심리도 위축103)되는 등 민간소비

회복세가 지연되는 모습이다. 양호한 고용 흐름

에도 불구하고 주택담보대출 규모가 증가세를

이어가면서 원리금상환 부담도 지속되고 있다.

가계 실질소득의 경우 3/4분기 중 소폭의 플러

스(전년동기대비 +0.2%)로 전환하였으나 주로

일시적 이전소득의 증가에 기인104)하여 향후 증

가세가 지속될지 여부를 담보하기 어려운 상황

이다.

그림 III-5. 가계 실질소득 및 이자비용 부담 추이
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민간투자 역시 자금조달비용 상승, 대외수요 불

확실성 지속에 따른 투자 수요 축소 등으로 부

진이 지속되고 있다. 반도체 업체의 감산 영향

으로 관련 설비투자의 감소폭이 확대105)되고 설

비투자전망도 낮은 수준106)에 머물러 있는 상황

이다. 다만 최근 들어 설비투자가 IT 및 신성장

부문을 중심으로 반등하는 모습을 보이고 있어

투자여건은 점차 개선될 가능성이 높다.

향후 국내경제는 수출 중심의 완만한 회복세를

보일 것으로 예상된다.107) 반도체를 중심으로

상품수출이 개선세를 보이고 여행수요 회복에

힘입어 서비스 수출도 점진적으로 증가할 전망

이다. 다만 주요국의 통화긴축이 장기화되는 가

101) ISM 제조업 지수(기준치=50): 2023년 7월 46.4 → 8월 47.6 → 9월 49.0 → 10월 46.7 → 11월 46.7
     ISM 서비스업 지수(기준치=50): 2023년 7월 52.7 → 8월 54.5 → 9월 53.6 → 10월 51.8 → 11월 52.7

102) 미국의 잔여 초과저축 중 상당 부분을 한계소비성향이 낮은 소득 상위 20%가 보유하고 있으며 그 외 소득계층의 초과저축은 
금년 4/4분기 중 소진될 것으로 추정된다(한국은행 ｢해외경제포커스｣ 2023-12호, 2023년 10월).

103) 소비자심리지수(기준치=100): 2023년 7월 103.2 → 8월 103.1 → 9월 99.7 → 10월 98.1 → 11월 97.2

104) 3/4분기 전년동기대비 실질소득 증가폭(증가율): 근로소득 +1.0만 원(+3.5%), 사업소득 –3.4만 원(-0.8%), 이전소득 +5.0만 원
(+11.7%)

105) 3/4분기 중 반도체제조용장비 수입액은 전년동기대비 17.2% 감소하였으며, 반도체 설비투자 관련 선행지표인 특수산업용기계 
수주액도 전년동기대비 36.9% 감소하여 전분기(-11.2%)보다 감소폭이 확대되었다.

106) 설비투자실행 BSI(기준치=100): 2023년 6월 90 → 7월 90 → 8월 86 → 9월 88 → 10월 92 → 11월 91 → 12월(익월 전망) 91

107) 보다 자세한 내용은 한국은행 ｢경제전망보고서｣(2023년 11월)를 참고
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운데 지정학적 리스크에 따른 원자재가격 변동

성, 중국의 부동산 경기 향방 등 제반 여건의

불확실성이 여전히 높은 상황이므로 주요 리스

크 요인의 전개 양상이 성장세 개선 흐름에 미

칠 영향을 면밀히 점검해 나갈 필요가 있다.

가계 및 기업부채 상황

고금리 환경이 지속되는 가운데 가계대출 증가

규모가 확대되고 기업대출도 증가세가 이어지면

서 민간부문 중심의 매크로 레버리지108) 누증에

대한 우려가 지속되고 있다.

지난해 9월 이후 완만한 감소세를 지속하였던

가계대출은 금년 4월 이후 예금은행의 주택관련

대출을 중심으로 증가 전환한 뒤 7월 들어 주택

가격 상승과 더불어 증가폭이 더욱 확대되었다.

9월 중에는 명절 상여금 등 일시적 요인의 영향

으로 기타대출이 감소하면서 증가규모가 축소되

었으나 10월에는 다시금 상당폭 확대되는 모습

이다.

그림 III-6. 예금은행 가계대출1)2) 증감 및 주택가격 
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주: 1) 주택금융공사 앞 정책모기지론 양도분 포함
   2) 2023년 10월은 한국은행 속보치 기준
자료: 한국은행, 한국부동산원

기업대출은 기업들이 은행채 발행규모 확대109)

와 금리 상승의 영향으로 회사채 발행 대신 대

출을 통한 자금조달을 선호하면서 꾸준히 증가

하고 있다. 업종별 대출금 비중을 살펴보면 부

동산업110)의 대출 집중도가 오름세를 지속하고

있다.

108) 비금융부문(가계, 기업, 정부)의 총 부채를 의미한다.

109) 4/4분기 정기예금 대규모 만기도래 및 금융당국의 은행채 발행 한도 폐지에 따라 은행채 발행이 확대되었다(일반은행채 순발
행액(분기 중 월평균, 조 원): 2023년 1/4분기 -2.5 → 2/4분기 -1.3 → 3/4분기 0.3 → 10~11월 4.1).

110) 부동산의 개발 또는 임대, 타인의 부동산 시설 관리, 부동산 매매 과정에서 중개, 대리, 자문, 감정 평가 업무 등을 수행하는 
기업을 포함한다.
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그림 III-7. 기업부채1) 및 업종별 대출 집중도2) 추이
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주: 1) 자금순환표 기준
   2) (업종별 대출금 비중)/(업종별 명목GDP 비중)
자료: 한국은행

이처럼 가계 및 기업 대출 증가를 부동산 부문

이 주도하는 가운데 향후 주택시장에 대한 전망

은 불확실성이 높은 상황이다. 주택매매가격은

7월 이후 상승폭이 확대되다가 10월 중 소폭 둔

화된 데 이어 가격상승 기대도 다소 하락111)하

는 등 혼조세를 보이고 있다. 전세가격은 8월

이후 서울지역 아파트를 중심으로 상승 전환한

뒤 상승폭이 확대되고 있다. 이는 전세대출금리

하락112), 월세가격 상승113)에 주택가격 상승기

대 약화까지 더해지며 전세수요가 증가114)한 데

기인한다. 이에 더해 내년도 서울지역 입주 물

량 감소115)에 따라 전세가격이 추가적으로 상승

할 경우 매매가격에도 상승압력으로 작용할 가

능성이 제기되고 있다. 반면 정부의 가계대출

관리 강화116), 아파트 매물 증가117) 등은 주택

가격 하방 압력으로 작용할 것으로 예상되고 있

어 앞으로의 주택시장 향방을 예측하기 어려운

상황이다.

한편 가계 및 기업대출의 연체율을 살펴보면,

아직까지 장기평균을 하회하고 있으나 지속적으

로 상승하는 모습이다. 가계대출의 신규연체는

취약차주118)와 비은행금융기관을 중심으로 증

가119)하고 있다. 기업대출의 경우 부동산 경기

부진 등의 영향으로 건설 및 부동산업의 연체가

꾸준히 발생함에 따라 비은행권을 중심으로 연

체율이 빠르게 상승하면서 장기평균에 근접하는

모습이다. 최근 금융기관의 부실채권 매각 노력

은 연체율 상승세를 제약하겠으나 향후 부동산

시장의 하방 리스크를 감안하면 연체율의 추가

적인 상승 가능성을 배제하기 어렵다.

111) 주택가격전망CSI는 9월까지 상승을 지속하다 최근 소폭 하락하였다(2023년 9월 110 → 10월 108 → 11월 102).

112) 전세자금대출금리(%): 2022년 3/4분기 4.06 → 4/4분기 4.94 → 2023년 1/4분기 4.65 → 2/4분기 4.11 → 3/4분기 4.15

113) 월세통합가격 상승률(전월대비, %): 2023년 5월 -0.14 → 6월 -0.09 → 7월 -0.05 → 8월 0.04 → 9월 0.09 → 10월 0.14

114) 전세거래비중(주택 전월세거래 대비 전세거래 비중, 신고일 기준, %): 2023년 1/4분기 45.1 → 2/4분기 44.4 → 3/4분기 45.3

115) 서울지역 아파트 입주 예정 물량(만 호): 2023년 3.3 → 2024년 1.1

116) 금융위원회는 기획재정부, 한국은행 등 유관기관과 함께 ｢가계부채 현황 점검회의｣를 개최하고 DSR 산정만기 최대 40년 제한, 
일반형 특례보금자리론 접수 중단 등의 내용이 포함된 가계대출 관리 방안을 발표하였다. 보다 자세한 내용은 관계부처 합동 
보도자료 ｢가계부채 현황 점검회의 개최｣(2023년 9월 13일)를 참고

117) 아파트 매도 물량(기말 기준, 만 호): 2023년 5월 44.6 → 6월 45.2 → 7월 44.6 → 8월 47.2 → 9월 47.7 → 10월 52.6

118) 다중채무자(3개 이상 금융기관에서 대출 이용)이면서 저소득(소득 하위 30%) 또는 저신용(신용점수 664점 이하)인 차주를 취약
차주로 분류한다. 

119) 보다 자세한 내용은 ｢참고 1. 최근 가계대출 연체율 상황 점검｣(금융안정보고서, 2023년 6월)을 참고
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그림 III-8. 가계 및 기업대출 연체율 
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기업 장기평균1): 1.81%

가계 장기평균2): 1.27%

주: 1) 2009~2019년 중
   2) 2012~2019년 중
자료: 금융기관 업무보고서

향후 가계대출 규모는 주택 매매거래량 감

소120), 정부의 관리 강화 영향 본격화 등에 따

라 증가세가 제약되며 명목GDP 대비 가계부채

비율이 당분간 하향 안정화될 것으로 예상되나,

이후 주택시장 상황, 정부 정책 등에 상당부분

영향받아 움직일 것으로 보인다. 기업대출의 경

우 당분간 회사채 발행을 대신하여 증가세를 지

속121)할 가능성이 높다. 이처럼 가계와 기업대

출 규모가 높은 수준을 유지할 경우 고금리 환

경과 맞물려 연체율 상승 등을 통해 향후 금융

안정을 저해할 가능성에 유의할 필요가 있다.

아울러 팬데믹 이후 지속적으로 증가한 가계 및

기업부채가 중장기적으로 우리 경제에 부정적인

영향을 미칠 수 있는 수준을 상회하고 있는 것

으로 추정122)되는 만큼 명목GDP 대비 부채 비

율이 완만하게 낮아질 수 있도록 바람직한 정책

조합의 일관된 시행이 긴요하다고 판단된다.

주요국 통화정책 긴축기조 장기화와 금융시장 

변동성 확대

최근 각국의 거시경제 여건과 향후 전망에 따라

통화정책 기조가 차별화된 모습을 보이고 있는

가운데, 미 연준, ECB 등 주요국 중앙은행들은

상당기간 높은 수준의 정책금리를 유지할 것을

시사하고 있다. 한편 금융시장 참가자들은 주요

국 중앙은행들의 금리인상 사이클이 종료된 것

으로 평가하면서 최근 금리인하 시점에 대한 전

망을 앞당기는 모습이다. 이처럼 향후 통화정책

기조에 대한 중앙은행과 시장 간의 이견은 금번

고인플레이션기에 반복되고 있는데, 최근 다시

금 금리인하 시점에 대한 전망 변화에 따라 금

융시장의 변동성은 확대되는 모습이다.

미 연준은 9월과 11월 FOMC 회의에서 두 차례

연속 정책금리를 동결하였으나 내년 이후 정책

금리 전망치를 상향 조정하면서 긴축기조 장기

화를 표명하였다. 이후 파월 연준 의장도 추가

긴축 가능성을 언급하는 등 물가안정에 정책의

우선순위가 있음을 시사123)하였다. 한편 시장참

가자들은 최근 물가 지표 등이 둔화하고, 미 국

채금리 상승으로 금융시장 여건이 긴축되는 모

습을 보이자 금리인상은 마무리되었다고 평가하

며 당초 전망보다 앞당겨진 내년 2/4분기 중 금

리인하가 시작될 것으로 예상124)하고 있다. 그

러나 장기금리 상승 등에 영향받아 긴축적인 모

120) 전국 주택 매매거래량(신고일 기준, 만 호): 2023년 8월 5.2 → 9월 4.9 → 10월 4.8

121) 기관투자자들이 연말 회계연도 장부 결산(북클로징) 시점이 다가오면 신규 투자 등 거래를 축소하여 손익의 변동을 줄이고 연
초에 투자를 재개하는 경향을 보임에 따라 회사채 발행 규모는 통상 연말에 가까워질수록 축소되고 연초에 발행이 늘어나는 
경향이 있다.

122) 보다 자세한 내용은 ｢참고 Ⅲ-2. 최근 금융불균형 상황 점검 및 정책적 시사점｣(통화신용정책보고서, 2023년 9월)을 참고

123) 파월 연준 의장은 인플레이션을 2%로 낮추기 위해 충분히 제약적인 통화정책 기조를 달성하는 데 전념할 것이며 아직 그러
한 기조를 달성했다고 확신할 수 없다고 언급하면서, 연준의 양대 책무 중 목표로부터 더 멀어진 책무(물가안정)에 초점을 맞
추어왔다고 밝혔다(IMF 컨퍼런스, 11월 9일).
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습을 보였던 미국 금융시장 상황이 11월 들어

재차 완화적으로 변화하는 등 여전히 긴축정도

에 대한 불확실성이 높은 상황125)이다. 더욱이

최근 각종 경제지표의 향방이 엇갈리는 가운데

연준이 데이터에 의존(data dependent)하여 통

화정책을 결정한다고 밝히고 있는 점을 감안하

면 인플레이션의 목표수준 수렴을 확신할 수 있

을 때까지 오랜 기간 긴축기조가 유지될 가능성

도 있다.

그림 III-9. 미국 금융상황지수1)
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주: 1) 시카고 연준 지수는 1971년부터 현재까지, 골드만삭스(GS) 지수는 
2000년부터 현재까지의 장기평균을 각각 0과 100으로 환산하여, 
이를 상회할 경우 긴축적, 하회할 경우 완화적인 것으로 판단

   2) 금융상황 변동 중 실물경제 상황과 연계된 부분을 제거한 조정
금융상황지수 기준

자료: 시카고 연준, Bloomberg

ECB는 지난 10월 정책금리를 동결하면서 현재

의 높은 정책금리 수준이 오랜 기간 유지될 경

우 물가목표에 도달할 것이라고 밝혔다.126) 라

가르드 ECB 총재는 금리인하 논의가 시기상조

이며, 당분간 정책기조 변화는 없을 것127)이라

고 언급하면서 긴축기조 장기화를 예고하였다.

영란은행도 11월 통화정책회의에서 정책금리를

동결하였으나 인플레이션 목표 도달 시기가 당

초 전망보다 더 늦어질 것으로 예상하면서, 현

재의 높은 정책금리 수준을 장기간 유지할 것임

을 시사하였다. 하지만 시장에서는 기관별로 금

리인하 시점에 대한 전망이 다소 엇갈리고는 있

으나 물가 상승세 둔화 등으로 이르면 내년 2/4

분기부터 ECB와 영란은행이 금리인하에 나설

것으로 예상하고 있다.

그림 III-10. 미 연준1), ECB 및 영란은행 정책금리 전망2)
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주 : 1) 미 연준 정책금리는 상하한의 중심치 기준
    2) 2023년 11월 이후 경로는 OIS 내재 정책금리(11월 29일 기준)
자료: Bloomberg

이처럼 주요국 중앙은행들의 금리인상 사이클은

대체로 종료될 가능성이 커진 것으로 보이나,

높은 수준의 금리가 시장기대보다 장기간 지속

될 가능성이 높은 상황이다. 이러한 가운데 주

124) 페더럴펀드금리 선물에 내재된 시장 기대에 따르면 내년 6월까지 연준이 정책금리를 한 차례 이상 인하할 확률은 72.7%로 나
타나고 있다(CME FedWatch, 11월 25일 기준).

125) 11월 FOMC 의사록에서도 다수의 참석자들은 최근 장기금리 상승에 따른 긴축적인 금융여건이 지속될지 여부와 이러한 금융
여건에 긴축적인 정책에 대한 기대 등이 얼마나 반영되어 있는지가 불확실하다고 언급하였다.

126) 보다 자세한 내용은 ｢참고 Ⅲ-1. 주요국 통화정책 운영 현황｣을 참고

127) 라가르드 총재는 현재 수준의 금리가 충분히 장기간 유지될 경우 인플레이션은 2% 목표수준으로 내려올 것이며, 향후 몇 분
기 이내 정책기조 변화는 없을 것이라고 언급하였다(Financial Times conference, 11월 10일).
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요국 중앙은행들이 데이터에 기반한 통화정책을

수행할 방침임을 공표함에 따라 시장 예상치에

서 벗어난 경제지표들이 발표될 때마다 금융시

장의 주요 가격 지표들이 등락을 거듭하는 모습

이다. 국제금융시장에서는 긴축기조 장기화 우

려로 선진국 국채 금리가 큰 폭 상승하였다가

물가 및 고용지표 둔화 등으로 반락하였으며,

미 달러화도 강세를 이어가다 11월 들어 약세로

전환되는 등 높은 변동성을 나타내었다.

그림 III-11. 경기 서프라이즈 지수1) 및 미국 금리 변동성2)
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23.1

주 : 1) 씨티그룹에서 발표하는 지수로 미국의 경제 및 물가지표의 예
측치와 실제 지표간 차이를 나타냄

    2) MOVE(Merrill Lynch Option Volatility Estimate)는 미 국채시장의 
변동성에 대한 시장의 기대를 나타내는 지수로 미 국채 옵션가
격을 사용하여 계산

자료: Bloomberg

앞으로도 글로벌 금융시장과 국내 금융시장의

주요 가격변수들은 주요국 통화정책 긴축기조

장기화와 기대 변화에 영향받아 변동할 것으로

예상된다. 특히 높은 금리가 장기간 지속되고

있어 취약부문의 리스크가 커질 수 있는 만큼

글로벌 성장, 물가지표의 움직임과 시장의 기대

변화뿐만 아니라 외국인 투자자금 흐름 등도 주

의 깊게 살펴보아야 할 필요가 있다.
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3. 향후 정책운영 방향

기준금리 운용

한국은행은 앞으로 성장세를 점검하면서 중기적

시계에서 물가상승률이 목표수준(2%)에서 안정

될 수 있도록 하는 한편 금융안정에 유의하여

통화정책을 운용해 나갈 것이다.

국내경제는 성장세가 개선 흐름을 이어가는 가

운데 물가경로가 당초 전망보다 높아질 것으로

예상되는 만큼 물가상승률이 목표수준으로 수렴

할 것이라는 확신이 들 때까지 통화긴축 기조를

충분히 장기간 지속할 것이다. 이 과정에서 인

플레이션 둔화 흐름, 금융안정 측면의 리스크와

성장의 하방위험, 가계부채 증가 추이, 주요국의

통화정책 운용 및 지정학적 리스크의 전개 양상

을 면밀히 점검하면서 추가 인상 필요성을 판단

해 나갈 것이다. 한편 한국은행은 금통위원들의

향후 3개월 내의 기준금리 전망에 대한 견해를

통화정책방향 관련 총재 기자간담회를 통해 공

개하고 있는데, 10월에는 추가 인상 가능성을

열어두고 있다는 의견(5인)과 인상과 인하 가능

성을 함께 열어두어야 한다는 의견(1인)으로 나

뉘었고, 11월에는 추가 인상 가능성을 열어두고

있다는 의견(4인)과 현 수준을 유지하는 것이

적절하다는 의견(2인)으로 나뉘었다고 밝혔다.

통화정책 유효성 제고

통화신용정책의 유효성을 제고하기 위한 노력도

지속해 나갈 것이다. 우선 통화정책의 투명성과

예측 가능성이 제고될 수 있도록 정책 커뮤니케

이션을 지속 강화해 나갈 것이다. 물가상승률이

목표수준에 수렴할 수 있도록 긴축기조를 이어

나가는 과정에서 정책결정 배경과 향후 정책방

향 등에 대해 시장과 원활히 소통함으로써 경제

주체들의 기대가 한국은행의 정책의도에 부합하

는 방향으로 형성되도록 힘쓸 것이다. 또한 경

제주체들이 정책방향을 쉽게 이해할 수 있도록

간결하고 읽기 쉬운 자료 제공을 통해 일반국민

과도 충실히 소통해 나갈 것이다. 아울러 통화

신용정책이 원활하게 파급될 수 있도록 공개시

장운영의 유효성을 제고하고 금융중개지원대출

의 실효성을 높이기 위한 노력도 지속할 것이

다. 한편 주요국의 통화정책 긴축기조가 장기화

되는 여건에 유의하면서도 금융안정 기반을 강

화하기 위한 정책 수단을 확충하고, 심도있는

조사연구를 통한 우리 경제의 발전 방향 제시,

대내외 교류 확대 등 중장기적인 시계에서 통화

정책 운영체계를 개선하기 위한 노력도 지속해

나갈 방침이다.

금융·외환시장 안정 도모

대내외 여건의 불확실성이 높은 만큼 금융·외환

시장에 대한 안정 노력을 지속할 것이다. 최근

국내 금융·외환시장에서는 주요국 통화정책의

기조 변화, 지정학적 리스크 등에 따라 가격변

수의 변동성이 확대될 가능성이 높은 상황이다.

또한 고금리 환경이 지속되는 가운데 기업대출

연체율이 중소기업을 중심으로 빠르게 상승하고

부동산 PF 부실화 가능성도 여전히 잠재해 있

으므로, 이로 인한 시장 불안이 여타 부분으로

확대되지 않도록 유의할 필요가 있다. 국내외

금융·경제 상황 변화로 시장불안의 조짐이 나타

나는 경우에는 적기에 시장안정화 조치를 실시

하는 등 적극 대응할 것이다.
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금융시스템 안정성 유지

앞으로도 한국은행은 주요국의 통화정책 기조,

국내 부동산시장 동향 등 대내외 여건 변화에

유의하면서 금융시스템 내 잠재리스크에 대한

조기경보 활동을 강화해 나갈 것이다. 특히 높

은 증가세가 지속되고 있는 기업부채에 대해 업

권별 동향을 살펴보고 그간의 기업신용 누증이

효율적 금융자원 배분 및 금융시스템 안정에 미

친 영향도 면밀히 점검할 계획이다. 이와 함께

고금리 지속 상황 하에서 예금취급기관이 직면

할 수 있는 자금조달 및 운용 측면의 리스크를

식별하는 한편 충격 발생시 금융기관의 복원력

을 평가하고 정책적 시사점을 도출해 나갈 것이

다. 또한 금융안정에 있어 비은행금융기관의 시

스템 중요도가 증대되고 있는 점을 감안하여,

비은행금융기관의 현황 및 특징을 보다 세분화

하여 심층 분석하는 한편 비은행금융기관 재무

상황 등을 금융안정 관련 모니터링 지표 개선시

반영함으로써 금융안정상황 평가를 보다 정교히

해나갈 예정이다. 한편 기업의 온실가스 감축부

담 확대가 금융시스템에 미치는 영향을 분석하

고 대응방안을 모색하는 등 기후변화에 대한 연

구도 지속할 것이다.
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참고 III-1.

주요국 통화정책 운영 현황

팬데믹 기간 중 전세계가 공통으로 경험한 인플레

이션은 여전히 높은 수준이지만 주요국 중앙은행들

의 가파른 금리인상 이후 기조적인 둔화 흐름을 이

어가는 모습이다. 다만 디스인플레이션의 정도는 국

가별 경제 여건에 따라 차별화되고 있어 각국 중앙

은행들의 통화정책 기조와 운영 여건을 자세히 살

펴봄으로써 우리의 통화정책방향에 대한 시사점을 

찾아보고자 한다. 
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<선진국>                             <신흥국>

2023년 8월 말 대비 금리 변동폭(우축)

2023년 11월 29일 현재(좌축)

주: 1) 중국은 대출우대금리 5년물 기준이며, IMF 분류 기준을 준용하여 
점선을 기준으로 좌측은 선진국, 우측은 신흥국으로 분류 

자료: 각국 중앙은행

2023년 9월 이후 주요국 중앙은행들은 긴축적인 현

재의 금리 수준을 상당기간 유지할 것으로 표명하였

다. 미 연준과 영란은행은 정책금리를 2회 연속 동

결하였으며, ECB는 9월 회의에서 정책금리를 25bp 

인상한 이후 10월에는 동결하였다. 일본은행은 지난 

7월에 이어 금융완화정책을 추가로 수정하였다. 

한편 캐나다, 스웨덴, 호주 등 여타 선진국 중앙은행

들은 물가상승률 둔화 여부에 따라 정책금리를 추가 

인상하거나 동결하고 있으며 신흥국 중앙은행들은 

지역별로 정책 기조를 다르게 가져가는 모습이다.

국가별로 자세히 살펴보면, 미 연준은 2022년 3월 

긴축기조 시작 이후 처음으로 2차례 연속(9월, 11월) 

정책금리 목표범위를 동결(5.25~5.50%)하였으며 보

유자산규모 축소는 지속1)하기로 하였다. 파월 의장

은 향후 통화정책방향에 대해 정책금리를 높은 수

준에서 상당 기간 유지할 것으로 시사하였다.2) 이는 

물가상승률이 목표수준(2%)을 여전히 상회하는 가

운데 둔화세가 약화된 데다, 3/4분기 중 큰 폭의 성

장률(5.2%, 전기대비연율)을 기록하는 등 양호한 경

제여건3)에 따른 물가상승압력도 남아있기 때문으로 

보인다. 11월 회의에서는 10년물 국채금리 등 장기

금리 상승에 따른 금융여건의 긴축을 인정하면서 

이 또한 정책 결정 시 고려하고 있음을 언급하였

다.4) 한편 금융시장에서는 지난 9월 미 연준의 정책

금리 전망 상향 조정5)으로 긴축 경계감이 크게 확

대되었으나 최근 발표된 고용 및 물가 지표 등이 

시장의 예상치를 하회6)하면서 미 연준의 금리인상

이 마무리된 것으로 예상하고 있다.7) 특히 향후 미

1) 미 연준은 2022년 6월부터 보유자산 축소 규모 상한을 월 475억 달러로 정하였으며, 같은 해 9월부터는 동 상한을 2배 증액하였
다. 한편 파월 의장은 11월 기자간담회에서 보유자산 축소의 속도 조절에 대해서는 논의한 바 없다고 발언하였다.

2) 파월 의장은 추가 긴축이 적절할 경우 주저하지 않을 것이며, 물가목표 달성을 위한 제약적인 통화정책 기조 달성에 전념할 것
을 강조하였다(IMF conference, 11월 9일).

3) FOMC 정책결정문 경제 여건 평가 변화: (2023년 7월) moderate → (9월) solid → (11월) strong 

4)“Tighter financial and credit conditions (...) are likely to weigh on economic activity, hiring and inflation.”(2023년 11월 정책결정문)

5) 9월 경제전망에서 FOMC 참석자들의 정책금리 전망(점도표 중간값 기준)은 2024년 말(4.6%→5.1%)과 2025년 말(3.4%→3.9%) 기
준 각각 50bp씩 상향 조정되었다.
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국 경제의 둔화 가능성8)도 제기되는 등 내년 중 금

리인하 시점에 대한 전망도 앞당겨진 모습이다.

금융시장의 미 연준 정책금리 기대 변화1)

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

23.9 24.3 24.9

7월 26일(7월 FOMC) 

9월 21일(9월 FOMC)

11월 29일(%) (%)

주: 1) 페더럴펀드금리 선물 내재금리 기준
자료: Blommberg

ECB는 지난 9월 정책위원회 회의에서 정책금리를 

25bp 인상한 뒤, 10월 회의에서는 금리인상 시작

(2022년 7월) 이후 처음으로 정책금리를 동결하였

다.9) 자산매입프로그램(APP) 등에 대해서는 종전의 

축소 결정을 유지하였다.10) 라가르드 총재는 현 정

책금리 수준이 충분히 오랜 기간 유지될 경우 물가

목표(2%)에 도달할 수 있음을 언급11)하면서 금리인

상 종료 가능성을 시사하였다. 유로지역 물가상승률

은 전년도 에너지 가격 상승의 기저효과 등으로 10

월 들어 가파르게 하락하였으나 지정학적 리스크 

등으로 상방압력이 남아있는 모습이다. 성장과 고용

은 대내외 수요 감소 및 긴축적인 금융여건으로 둔

화 흐름이 나타나고 있는데 시장에서는 이러한 경

제 상황 등으로 ECB가 내년 중 금리인하에 나설 것

으로 보고 있다.

영란은행은 9월 통화정책회의에서 금리인상 시작

(2021년 12월) 이후 처음으로 정책금리를 동결하였

으며 물가 상황이 개선되면서 11월에도 동결(5.25%)

을 이어갔다. 베일리 총재는 물가·임금의 연쇄효과 

해소 지연 등으로 목표수준(2%)을 상회하는 인플레

이션이 오랜 기간 지속될 것으로 예상12)하면서 긴

축기조의 장기간 지속 필요성을 강조하였다.13) 영국

경제에 대해서는 성장 흐름이 긴축정책의 영향 등

으로 점차 둔화되는 가운데 타이트한 고용상황이 

완화되면서 실업률은 상승할 것으로 전망하였다. 한

편 영란은행은 자산매입기구(APF) 보유국채의 연간 

축소 규모를 확대(800억 파운드→1,000억 파운드)하

기로 하였다.

일본은행은 완화적 정책기조를 지속하는 가운데 물

가 및 금융시장 변동성에 유연하게 대응하기 위해 

10월 회의에서 수익률곡선관리정책(YCC)을 지난 7월

에 이어 추가 조정하였다.14) 10년물 국채금리 변동

6) 10월 물가상승률(전년동기대비): 3.2%[예상 3.3%], 10월 비농업취업자수 증감(전기대비): 15만 명[예상 18만 명]

7) CME Fed Watch(11월 29일 기준)에 따르면 2023년 12월과 2024년 1월 FOMC 회의에서의 정책금리 동결 기대가 높은(각각 97.1%, 
93.2%) 가운데 내년 3월 이후에는 정책금리 인하 기대가 점차 확대(3월 50.6% → 5월 79.6%)되는 모습이다.

8) IMF(2023년 10월)는 내년 중 미국경제가 전년동기대비 1.5% 성장할 것으로 전망하였다. 이는 코로나19로 인해 성장률이 감소하였
던 2020년(-2.2%)을 제외하면 2011년(1.5%) 이후 가장 낮은 수준이다.

9)                   2023년7월      9월         10월
    기준금리(MRO)   :   4.25%  →  4.50%  →  4.50%  
    대기성 수신금리 :   3.75%  →  4.00%  →  4.00%
    대기성 여신금리 :   4.50%  →  4.75%  →  4.75%

10) ECB가 올해 7월부터 만기도래분 재투자를 전면 중단하면서 ECB의 보유자산 규모는 월평균 약 200억 유로씩 줄어들 전망이다. 

11)“(...) the key ECB interest rates have reached levels that, maintained for a sufficiently long duration, will make a substantial contribution to 
the timely return of inflation to the target”(2023년 9월 정책결정문)

12) 영란은행은 2024년(2.5%→3.1%)과 2025년(1.6%→1.9%) 중 물가전망을 상향 조정하였으며 이에 따라 물가목표 도달 시기도 
지연될 것으로 전망(2025년 2/4분기 → 2025년 4/4분기)하였다(2023년 11월 통화정책보고서).

13)“Monetary policy will need to be sufficiently restrictive for sufficiently long to return inflation to the 2% target sustainably in the 
medium term (...)”(2023년 11월 정책결정문)

14) 이번 정책 조정은 향후 통화정책 정상화에도 기여할 것으로 평가되었다.(“Increasing the flexibility in the conduct of yield curve 
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폭 상한을 조정15)(0.5%→1.0%)한 것과 지정가격 오

퍼레이션16)의 매입금리를 종전 1%에서 시장 상황

을 고려한 적절한 수준으로 변경한 것이 주요 내용

이다. 한편 일본경제에 대해서는 3/4분기 성장이 민

간소비 및 설비투자 부진으로 전기대비 둔화(-0.5%)

되었으나 향후 소득과 소비의 선순환이 확대되면서 

완만한 회복세를 이어갈 것으로 보았다. 물가상승률

은 수입물가 상승에 따른 가격 전가 영향 등으로 

목표수준(2%)을 일정기간 상회할 것으로 전망하였

다. 

캐나다, 뉴질랜드, 스위스 등 여타 선진국은 그간 

누적된 긴축정책이 물가 둔화 흐름으로 이어지면서 

정책금리를 동결하였다. 지난 6월 인상 이후 정책금

리 동결을 지속해 온 호주는 높은 물가 오름세와 

상향조정된 물가 전망17)을 고려하여 11월 회의에서 

정책금리를 25bp 인상하였다. 스웨덴과 노르웨이는 

9월 회의에서 정책금리를 각각 25bp 인상한 이후 

11월에는 동결하였다. 다만 스웨덴은 물가상승압력

이 확대될 경우 추가 긴축을 고려할 것이라고 언급

하였으며 노르웨이도 근원물가가 반등하면서 인상 

가능성이 제기되고 있다. 체코는 정책금리를 동결한 

가운데 금리인하 논의를 시작하였다.18)

신흥국 중앙은행들은 지역별로 정책 운용의 차별화

를 보였다. 하반기 들어 완화적 기조로 전환한 브라

질(-100bp), 칠레(-125bp), 페루(-75bp) 등 남미 국가

들은 계속해서 정책금리를 인하하는 모습이다. 한편 

폴란드(-100bp), 헝가리(-150bp) 등은 여전히 높은 

물가오름세에도 불구하고 디스인플레이션 흐름과 

성장세 둔화를 고려하여 금리인하를 시작하였다. 반

면 인도네시아(+25bp), 필리핀(+25bp) 등 동남아시아 

국가들은 환율 및 수입 물가의 상승으로 정책금리

를 인상하였다. 튀르키예(+1,500bp)와 러시아(+300bp)

는 큰 폭의 정책금리 인상을 이어가고 있다.19)

한편 중국 인민은행은 정책금리를 현 수준에서 유

지20)하였다. 다만 지난 9월 지급준비율을 25bp 인하

하였으며, 11월에는 중기유동성지원창구(MLF)를 통

해 금년 중 최대 규모의 유동성을 공급(1.5조 위안, 

약 270조 원)하였다. 

주요국 중앙은행들은 물가오름세 둔화에도 불구하

고 기조적 물가 흐름이 높은 수준에 머무르면서 국

가별 목표 수준으로의 수렴이 지연될 것으로 보고 

있다. 또한 최근 발표되는 고용 및 물가 지표 등이 

시장 예상치를 하회하면서 중앙은행의 커뮤니케이

션과 시장의 기대가 불일치하는 상황이 나타나는 

가운데 지정학적 리스크 등으로 불확실성이 확대되

고 있다. 이에 따라 주요국 중앙은행들은 지표 기반

(data dependent)의 정책 전략을 바탕으로 정책기조 

전환(pivot)에 신중을 기하는 가운데 커뮤니케이션도 

확대할 것으로 보인다. 

control is (...) in terms of smoothly proceeding with normalization of monetary policy (...)”) (2023년 10월 통화정책회의 summary)

15) 정책 발표(2023년 10월 31일) 직후 10년물 일본 국채금리는 1%에 근접(0.96%, 11월 1일)하였다.

16) 지정가격 오퍼레이션은 장기금리가 목표수준에서 크게 변동하지 않도록 특정 연한의 국채를 지정가격(금리)으로 무제한 매입하
는 제도이다. 

17) RBA는 2024년(3.25%→3.50%)과 2025년(2.75%→3.00%) 물가 전망(전년동기대비)을 상향 조정하였다(2023년 11월 통화정책보고서).

18)“The Bank Board is already discussing a strategy for a future reduction in rates.”(2023년 11월 정책결정문)

19)           2023년8월      9월          10월       11월
    튀르키예 :   25.0%  →  30.0%  →  35.0%  →  40.0%  
    러시아   :   12.0%  →  13.0%  →  15.0%  →  15.0%

20) 대출 우대금리(LPR) 1년물: 3.45%, 5년물: 4.20%
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2023년 9~11월1) 중 주요국 중앙은행의 
정책금리 조정 현황

국가2) 정책금리 조정

금리
인상

<선진국>

ECB 4.25% → 4.50% (23.9월, +25bp)

호주 4.10% → 4.35% (23.11월, +25bp)

덴마크 3.35% → 3.65% (23.9월, +25bp)

스웨덴 3.75% → 4.00% (23.9월, +25bp)

노르웨이 4.00% → 4.25% (23.9월, +25bp)

<신흥국>

러시아
12.00% → 13.00%. (23.9월, +100bp)
12.00% → 15.00%  (23.10월, +200bp)

튀르키예
25.00% → 30.00%  (23.9월, +500bp)
30.00% → 35.00%   (23.10월, +500bp)
35.00% → 40.00%  (23.11월, +500bp)

필리핀 6.25%  → 6.50%   (23.10월, +25bp)

인도네시아5.75%  → 6.00%  (23.10월, +25bp)  

태국 2.25%  → 2.50%  (23.9월, +25bp)

금리
 동결3)

<선진국>

미국 (5.25~5.50%) 일본 (-0.1%/0%내외)4)

영국 (5.25%) 캐나다 (5.00%)

뉴질랜드 (5.50%) 스위스 (1.75%)

이스라엘 (4.75%)

<신흥국>

멕시코 (11.25%) 콜롬비아 (13.25%)

중국 (3.45%/4.20%)5) 말레이시아 (3.00%)

베트남 (4.50%) 인도 (6.50%)

남아공 (8.25%)

금리
인하

<신흥국>

브라질
13.25% → 12.75% (23.9월, -50bp)
12.75% → 12.25% (23.11월, -50bp)

페루
7.75%  → 7.50% (23.9월, -25bp)
7.50%  → 7.25% (23.10월, -25bp)
7.25%  → 7.00% (23.11월, -25bp)

칠레
10.25%  → 9.50%  (23.9월, -75bp)
9.50%   → 9.00%  (23.10월, -50bp)

코스타리카6.50%   → 6.25% (23.10월, -25bp)

폴란드
6.75%   → 6.00%  (23.9월, -75bp)
6.00%   → 5.75%  (23.10월, -25bp)

헝가리
13.00%  → 12.25% (23,10월, -75bp)
12.25%  → 11.50% (23,11월, -75bp)

주: 1) 2023년 11월 29일 기준
   2) 선진국과 신흥국은 IMF 분류 기준을 준용
   3) 괄호 내는 정책금리 수준
   4) 단기금리/10년물 국채금리 기준
   5) 대출우대금리 1년물/5년물 기준
자료: 각국 중앙은행

2021년 이후 주요국 중앙은행의 
자산매입 중단(또는 보유자산 축소) 현황1)

국가 내용 발표월

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)2)

5월

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

자산매입프로그램(APP) 보유자산 축소
(23.3월 시행)

12월

자산매입프로그램(APP) 재투자 중단
(23.7월 시행)

23.5월

영국

보유자산 축소 22.2월

회사채 매각 
(22.9월 시행, 23년 말 완료 예정)

5월

국채 매각
(12개월간 800억 파운드, 22.11월 시행)

9월

국채매각한도 확대
(800억 파운드→1,000억 파운드)

23.9월

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) 관리정책3) 중단 11월

신규 자산매입 중단 22.2월

보유자산 축소 5월

뉴질랜드
신규 자산매입 중단 21.7월

보유자산 축소 22.2월

스웨덴

신규 자산매입 중단(21.12월 시행) 21.11월

보유자산 축소(22년 하반기 시행) 22.4월

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

6월

보유자산 축소(23.4월 시행)
(매월 국채 약 35억 크로나)

23.2월

일본 회사채 및 CP 보유한도 축소(22.4월 시행) 21.12월

이스라엘 신규 자산매입 중단(21.12월 시행) 21.11월

헝가리 신규 자산매입 중단 21.12월

주: 1) 2023년 11월 29일 기준
   2) 9월부터 축소 한도를 2배로 증액
   3) 국채 3년물 금리를 정책금리 수준에서 관리
자료: 각국 중앙은행
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참고 III-2.

물가안정목표제의 정책시계에 

관한 논의 및 주요국 현황

팬데믹 이후 큰 폭으로 확대되었던 글로벌 물가 오

름세는 공급충격이 해소되고 긴축적 통화정책의 영

향이 본격화되면서 둔화 흐름을 나타내고 있다. 국

가별로는 디스인플레이션(물가상승률 둔화) 동인이 

차별화되는 모습을 보이는 가운데 정책대응 및 물가

목표 수렴 예상 시점에 대한 기대도 다양하게 나타

나면서1) 물가상승률을 목표수준으로 복귀시키는 데 

소요되는 기간인 정책시계에 대한 논의가 제기되고 

있다. 일례로 뉴질랜드에서는 새 총리 취임(11월 27

일)을 계기로 고용안정 책무를 삭제하는 한편, 물가

안정목표 달성을 위한 중기적 시계(medium-term)를 

구체적인 기간으로 명시함으로써 중앙은행이 물가안

정에만 집중할 수 있도록 하는 방안을 검토 중인 것

으로 알려져 있다.2) 이에 본고에서는 최근 물가안정

목표제의 정책시계에 관한 논의와 주요국 현황에 대

해 살펴본 후 시사점을 제시하고자 한다.

정책시계의 의의 및 관련 논의

물가안정목표제의 정책시계는 중앙은행이 정책대응

을 통해 경제충격으로 발생한 인플레이션갭(실제 인

플레이션율 – 목표수준)을 해소하는 데 소요되는 기

간으로 정의3)된다. 대부분의 중앙은행은 통화정책 

결정이 거시경제에 영항을 미치기까지 소요되는 가

변적인 시차4)를 고려하여 중기 또는 장기의 정책시

계를 설정하는 것이 일반적이나 사전에 경직적으로 

특정 기간을 명시하지 않는 것도 특징이다. 

정책시계는 정책운영의 신축성(flexibility)과 밀접히 

연관되어 있다. 중앙은행은 중·장기의 시계를 설정

함으로써 물가 변동을 유발한 충격의 종류, 크기 및 

지속성에 따른 정책시차 변화5)를 고려하여 유연하

게 대처할 수 있게 된다. 이와 관련하여 다수의 선

행연구들은 기대인플레이션이 안착된 경우 중앙은

행이 통화정책을 탄력적으로 운영하여 실물경제의 

변동성을 완화하는 것이 사회후생을 증진시키는 것

으로 평가하고 있다.6)

중기 또는 장기 시계의 구체적인 기간 설정에 관련

한 논의는 현재까지 진행 중이다. 일반적으로 물가

안정목표제 도입 초기에는 정책의 신뢰성을 확보하

기 위해 명시적인 기간을 설정하는 사례가 많았다. 

가시적인 기간을 설정하는 경우 국민의 정책목표에 

대한 이해도 향상을 통해 기대인플레이션의 안정을 

도모할 수 있고, 목표달성 여부를 평가하기가 상대

적으로 용이하다는 점에서 투명성 제고에도 기여한

다. 한편 물가안정목표제에 대한 신뢰가 축적되고 

중앙은행의 책무가 금융안정, 최대고용 등까지 확

대7)되면서 정책시계를 구체적인 기간으로 특정하지 

1) 보다 자세한 내용은 ｢주요국 디스인플레이션 현황 및 평가｣(BOK이슈노트 제2023-28호, 2023년 10월)를 참고

2) 럭슨 국민당 대표는 행동당, 제일당과 보수 연립정부 구성에 합의하면서 발표한 연정 합의문(Coalition Agreement)에 이 같은 내
용을 밝혔다(2023년 11월 24일).

3) Coletti et al.(2006)
4) Friedman(1961)

5) 예를 들어 공급 측면의 충격이 발생하는 경우 수요 충격에 비해 정책목표간 상충 가능성이 높아지고 대응에 필요한 정책시차도 
장기화되는 경향이 있다(“Norges Bank's Monetary Policy Handbook”, Norges Bank, 2022년 2월).

6) 보다 자세한 내용은 ｢2019년 이후 물가안정목표의 의의｣(조사통계월보 제73권 제1호, 2019년 1월)를 참고

7) 물가목표 달성에 소요되는 기간이 구체적으로 명시되지 않는 경우 중앙은행은 일시적으로 목표수준을 상회하는 물가상승률을 
감내하면서 금융안정, 성장·고용 등의 변동에 유연하게 대응할 수 있게 된다(“The optimal level of the inflation target”, 
Reserve Bank of New Zealand, 2022년 11월).
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않는 사례가 증가하였다. 가변적인 정책시계 하에서 

중앙은행은 물가뿐 아니라 금융안정 상황, 고용시장 

여건 등을 함께 고려하여 정책적인 판단을 내릴 수 

있기 때문이다. 이러한 논의를 종합할 때, 물가안정

목표제의 구체적인 정책시계를 명시하는 방식이 바

람직한가는 중앙은행 책무간 상충 가능성, 대외 개

방정도, 물가 기대의 안착 여부 등 각국의 정책수행 

환경을 다각적으로 고려하여 판단할 필요가 있다. 

주요국과 우리나라 현황

미 연준은 의결문을 통해 물가목표를 장기적으로

(over the longer run) 달성할 방침임을 표명하면서 

정책시계를 시사하고 있다. 영란은행은 정책시계를 

상시(at all times)로 명시하고 있지만, 의결문을 통해 

중기(medium-term)를 언급하고 있다. ECB는 정책시

계를 중기(medium term)이면서 가변적(flexible)이라고 

밝히고, 이는 인플레이션의 목표이탈에 대응한 적절

한 정책이 충격의 원인, 크기, 지속성 등에 따라 달

라지는 점을 반영하고 있다고 설명하고 있다. 노르

웨이 중앙은행도 충격의 종류에 따라 최적 정책시

계가 달라질 수 있다는 점을 고려하여 중기

(medium-term)라는 표현을 사용하고 있다.

캐나다(6~8분기)8), 뉴질랜드(1~3년), 스위스(3년)9) 중

앙은행의 경우에는 정책시계를 중기(medium term)로 

정하고 있다는 점은 동일하나, ｢통화정책 전략10)｣ 
등을 통해 시계에 대한 추가적인 정보를 제공하고 

있다. 반면 신흥국 중앙은행 가운데 태국(Eight 

quarters→ Medium term)과 튀르키예(Three years→ 

Medium term) 중앙은행은 물가안정목표제 도입 초

기 정책시계를 특정하였다가 제도가 정착되면서 구

체적 기간을 명시하지 않는 방향으로 수정하였다.

한국은행은 1998년 물가안정목표제 도입 이후 2003

년까지 연단위로 물가목표를 설정하여 평가하였다. 

2004년 중기 물가안정목표제 전환과 함께 목표달성 

기간을 3년으로 설정한 바 있으며, 2010년부터는 구

체적인 기간을 명시하지 않고 중기적 시계에서 목

표를 지향하되 관련 설명책임을 강화하였다. 2012년 

1월부터는 의결문에 ‘중기적 시계’를 명시하였으

며, 2016년에는 ｢통화신용정책 운영의 일반원칙｣을 

제정하여 물가안정목표를 중기적 시계에서 달성하

고자 함을 보다 명확히 하였다. 

시사점

물가안정목표제를 통화정책 운용체계로 채택하고 

있는 주요국 중앙은행 대부분은 통화정책의 파급시

차, 일시적·불규칙적 요인에 영향을 크게 받는 물

가 변동의 특성 등을 감안하여 정책시계를 중기 또

는 장기로 설정하고 있으며 구체적인 기간은 특정

하지 않고 있는 상황이다. 기간을 특정하더라도 높

은 불확실성으로 인해 물가가 해당 기간 내에 목표

수준으로 수렴하지 못할 경우 중앙은행의 신뢰성이 

크게 저해될 수 있다는 측면도 고려해야 한다. 다만 

팬데믹 이후 고물가가 상당기간 지속되면서 중앙은

행이 ‘중기적 시계’가 아닌 구체적 정책시계를 

제시함으로써 인플레이션에 보다 더 적극적으로 대

응해야 한다는 목소리도 있는 만큼 향후 통화정책

의 투명성과 유효성을 제고하는 과정에서 이에 대

한 심도있는 연구와 함께 최적의 커뮤니케이션 방

안 모색 노력을 지속해 나갈 필요가 있다고 판단된

다. 

8) 캐나다 중앙은행은 정책시계를 6~8분기로 언급하면서 정책 여건과 충격의 지속성에 따라 달라질 수 있다는 점도 명시하였다.

9) 스위스 중앙은행은 ｢통화정책전략｣에서 정책의 파급 시차를 3년으로 언급하여 정책시계를 시사하고 있다.

10) 중앙은행의 통화정책 운영체계, 정책목표, 정책결정시 고려사항 등을 상술하는 문서로 통화정책보고서 또는 홈페이지 등을 통
해 공개되며, 한국은행의 ｢통화신용정책 운영의 일반원칙｣에 해당한다. 
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주요국 중앙은행의 물가안정목표 현황

국가 물가목표 정책시계

미국 PCE(2%) 장기(over the longer run)

유로지역 HICP(2%) 중기

영국 CPI(2%) 상시(at all times)

캐나다 CPI(2±1%) 중기(6~8분기)

뉴질랜드 CPI(2±1%) 중기(1~3년)

스위스 CPI(2% 미만) 중기(3년)

노르웨이 CPI(2%) 중기

자료: 각국 중앙은행
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1. 금융통화위원회 주요 의결사항

제17차(2023.9.14.)

◇  한국 명산의 사계 기념주화 발행

1. 발행화종 : 50,000원화 4종(은화 4종)

2. 발행물량 : 화종별 10,000장씩 총 40,000장

3. 발행 예정일 : 2023. 12. 8일(금)

4. 화종별 규격

화종 액면 모양
재질
(%)

지름
(㎜)

중량
(g)

테두리
품질
수준

은화Ⅰ 50,000원 원형 은99.9 35.0 19.0 톱니모양 프루프

은화Ⅱ 50,000원 ″ ″ ″ ″ ″ ″

은화Ⅲ 50,000원 ″ ″ ″ ″ ″ ″

은화Ⅳ 50,000원 ″ ″ ″ ″ ″ ″

5. 도 안

화종별 그림 및 문자

화종 구분 그 림 문 자

은화Ⅰ
(한라산
의 봄)

앞면
선작지왓과
철쭉

한국 명산의 사계·한라산의 봄
2023·한국은행·오만원

뒷면
한라산
등고선

Four Seasons of Korea’s 
Mountains Hallasan 1,947m

2023·BANK OF KOREA·50000WON

은화Ⅱ
(지리산
의 여름)

앞면 뱀사골계곡
한국 명산의 사계·지리산의 여름
2023·한국은행·오만원

뒷면
지리산
등고선

Four Seasons of Korea’s 
Mountains Jirisan 1,915m

2023·BANK OF KOREA·50000WON

은화Ⅲ
(설악산
의 가을)

앞면 공룡능선
한국 명산의 사계·설악산의 가을
2023·한국은행·오만원

뒷면
설악산
등고선

Four Seasons of Korea’s 
Mountains Seoraksan 1,708m

2023·BANK OF KOREA·50000WON

은화Ⅳ
(태백산
의 겨울)

앞면 주목 군락
한국 명산의 사계·태백산의 겨울
2023·한국은행·오만원

뒷면
태백산
등고선

Four Seasons of Korea’s 
Mountains Taebaeksan 1,567m

2023·BANK OF KOREA·50000WON

화 종 앞 면 뒷 면

은화Ⅰ
(한라산
의 봄)

은화Ⅱ
(지리산
의 여름)

은화Ⅲ
(설악산
의 가을)

은화Ⅳ
(태백산
의 겨울)

6. 발행 및 판매방법

□ 당행이 한국조폐공사 앞 기념주화를 일괄 발행

하면 한국조폐공사가 그 판매를 대행

 ㅇ 한국조폐공사는 기념주화 액면금액을 당행에 

지급하여 기념주화를 인수하고 액면에 포장비 

등 판매부대비용이 포함된 실비로 대국민 판매

 ㅇ 일반 판매용의 경우 발행량(40,000장) 범위에서 

국내분(90%, 36,000장)과 국외분(10%, 4,000장)

으로 나누어 판매

  ― 국내분은 일반 국민을 대상으로 사전예약을 

받아 판매하며, 국외분은 한국조폐공사의 해

외주문 접수를 반영하여 판매하되 미달시 국

내분에 포함

7. 제조비

□ 기념주화 제조에 소요되는 비용은 당행의 화폐

제조비 예산으로 지급
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제19차(2023.10.19.)

◇  통화정책방향

□ 금융통화위원회는 다음 통화정책방향 결정시까

지 한국은행 기준금리를 현 수준(3.50%)에서 유

지하여 통화정책을 운용하기로 하였다. 물가상승

률이 기조적인 둔화 흐름을 이어갈 것으로 전망

되지만 주요국의 통화긴축 기조 장기화, 지정학

적 리스크 증대 등으로 물가 및 성장 전망 경로

의 불확실성이 크게 높아진 가운데 물가상승률

의 둔화 속도가 당초 예상보다 완만해질 것으로 

전망되고, 가계부채의 증가 흐름도 지켜볼 필요

가 있는 만큼 현재의 긴축 기조를 유지하는 것

이 적절하다고 보았다. 추가 인상 필요성은 대내

외 정책 여건의 변화를 점검하면서 판단해 나갈 

것이다.

□ 세계경제는 주요국의 통화긴축 기조 장기화, 이

스라엘·하마스 사태 등의 영향으로 경기 및 인

플레이션 흐름과 관련한 불확실성이 증대되었다. 

글로벌 경기는 성장세 둔화가 이어질 것으로 전

망되며, 주요국 인플레이션은 점차 둔화되고 있

지만 여전히 높은 수준인 가운데 국제유가 상승 

등으로 상방 리스크가 증대되었다. 국제금융시장

에서는 국채금리가 큰 폭 상승하고 미 달러화가 

상당폭 강세를 나타내는 등 주요 가격변수의 변

동성이 확대되었다. 앞으로 세계경제와 국제금융

시장은 국제유가 움직임 및 글로벌 인플레이션

의 둔화 흐름, 주요국의 통화정책 변화 및 파급

효과, 이스라엘·하마스 사태의 전개양상 등에 

영향받을 것으로 보인다.

□ 국내경제는 소비 회복세가 다소 더딘 모습이지

만 수출 부진이 완화되면서 성장세가 완만한 개

선 흐름을 이어갔다. 고용은 낮은 실업률과 견조

한 취업자수 증가가 이어지는 등 전반적으로 양

호한 상황이다. 앞으로 국내경제는 수출 부진 완

화로 성장세가 점차 개선되면서 금년 성장률도 

지난 8월 전망치(1.4%)에 대체로 부합할 것으로 

예상된다. 다만 지정학적 리스크 증대, 주요국의 

통화긴축 기조 장기화 등의 영향으로 향후 성장 

경로의 불확실성이 높아진 것으로 판단된다.

□ 소비자물가는 에너지 및 농산물 가격 상승 등으

로 9월중 상승률이 3.7%로 전월보다 높아졌지만, 

근원인플레이션율(식료품 및 에너지 제외 지수)

과 단기 기대인플레이션율은 모두 9월중 3.3%로 

전월과 같은 수준을 나타내었다. 앞으로 소비자

물가 상승률은 금년말에는 3%대 초반으로 낮아

지고 내년에도 완만한 둔화 흐름을 이어갈 것으

로 보인다. 다만 높아진 국제유가와 환율의 파급

영향, 이스라엘·하마스 사태 등으로 물가의 상

방 리스크가 높아짐에 따라 소비자물가 상승률

이 목표수준으로 수렴하는 시기도 당초 예상보

다 늦춰질 가능성이 커진 것으로 판단된다. 근원

물가도 수요압력 약화 등으로 기조적인 둔화 흐

름을 이어가겠으나 누적된 비용인상 압력의 파

급영향 지속 등으로 둔화 속도는 당초 예상보다 

완만해질 가능성이 높은 것으로 판단된다.

□ 금융·외환시장은 미 연준의 높은 정책금리 장

기화 시사, 지정학적 리스크 증대 등으로 변동

성이 확대된 가운데 장기 국고채 금리와 원/달

러 환율이 상당폭 상승하고 주가는 하락하였다. 

일부 비은행부문의 리스크는 진정되는 모습이다. 

주택가격은 수도권을 중심으로 상승세가 이어졌

으며 가계대출은 주택관련대출을 중심으로 증가

세가 지속되었다.

□ 금융통화위원회는 앞으로 성장세를 점검하면서 

중기적 시계에서 물가상승률이 목표수준에서 안
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정될 수 있도록 하는 한편 금융안정에 유의하여 

통화정책을 운용해 나갈 것이다. 국내경제는 성

장세가 점차 개선되는 가운데 정책 여건의 불확

실성도 높아진 상황이다. 따라서 물가안정에 중

점을 두고 긴축 기조를 상당기간 지속하면서 추

가 인상 필요성을 판단해 나갈 것이다. 이 과정

에서 인플레이션 둔화 흐름, 금융안정 측면의 

리스크와 성장의 하방위험, 가계부채 증가 추이, 

주요국의 통화정책 변화, 지정학적 리스크의 전

개양상 등을 면밀히 점검해 나갈 것이다.

제22차(2023.11.30.)

◇  통화정책방향

□ 금융통화위원회는 다음 통화정책방향 결정시 까

지 한국은행 기준금리를 현 수준(3.50%)에서 유

지하여 통화정책을 운용하기로 하였다. 물가상승

률이 당초 예상보다 높아졌지만 기조적인 둔화 

흐름이 이어질 것으로 전망되고 가계부채 증가 

추이와 대외여건의 불확실성도 높은 만큼 현재

의 긴축 기조를 유지하는 것이 적절하다고 보았

다.

□ 세계경제는 미 연준의 추가 긴축 우려와 지정학

적 리스크가 완화되었지만 주요국의 통화긴축 

기조 장기화 등의 영향으로 성장세 둔화가 이어

질 것으로 전망된다. 주요국 인플레이션은 둔화

되고 있지만 여전히 높은 수준이며 근원물가는 

더디게 둔화되고 있다. 국제금융시장에서는 주요

국 국채금리가 큰 폭 하락하고 미 달러화는 상

당폭 약세를 나타내었다. 앞으로 세계경제와 국

제금융시장은 국제유가 움직임 및 글로벌 인플

레이션의 둔화 흐름, 주요국의 통화정책 운용 

및 파급효과, 이스라엘·하마스 사태의 전개양

상 등에 영향받을 것으로 보인다.

□ 국내경제는 수출 부진이 완화되면서 완만한 개

선 흐름을 이어갔다. 고용은 취업자수 증가규모

가 확대되고 실업률이 낮은 수준을 지속하는 등 

전반적으로 양호한 상황이다. 앞으로 국내경제는 

수출 회복세 지속 등으로 개선 흐름을 이어갈 

것으로 보인다. 금년 성장률은 지난 8월 전망치

에 부합하는 1.4%로 예상되고 내년은 2.1%로 높

아지겠으나 국내외 통화긴축 기조 장기화와 더

딘 소비 회복세의 영향으로 지난 전망치(2.2%)를 

소폭 하회할 것으로 예상된다. 향후 성장경로에

는 국내외 통화긴축 기조 장기화의 파급영향, 

지정학적 리스크의 전개 양상 등과 관련한 불확

실성이 높은 상황이다.

□ 소비자물가 상승률은 농산물 및 에너지 가격 상

승으로 10월중 3.8%로 높아졌지만 근원물가 상

승률은 3.2%로 낮아졌다. 단기 기대인플레이션

율은 3.4%로 소폭 상승하였다. 앞으로 국내 물

가는 수요압력 약화, 국제유가와 농산물가격 하

락 영향 등으로 기조적인 둔화 흐름을 이어가겠

지만 예상보다 높아진 비용압력의 영향으로 지

난 8월 전망경로를 상회할 것으로 예상된다. 소

비자물가 상승률은 점차 낮아져 내년 상반기중 

3% 내외를 나타내겠으며, 연간으로는 금년 

3.6%, 내년 2.6%로 전망된다(8월 전망치 3.5% 

및 2.4%). 근원물가는 완만한 둔화 흐름을 지속

하겠으며 금년 및 내년 상승률은 각각 3.5% 및 

2.3%로 예상된다(8월 전망치 3.4% 및 2.1%). 향

후 물가경로는 국제유가 및 환율 움직임, 국내

외 경기 흐름 등에 영향받을 것으로 보인다.

□ 금융·외환시장에서는 지정학적 리스크가 완화

된 가운데 미 연준의 금리인상 종료 기대가 높

아지면서 위험회피심리가 완화되었다. 국고채 금

리와 원/달러 환율이 큰 폭 하락하였으며 주가

는 상승하였다. 가계대출은 주택관련대출을 중심
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으로 증가세를 지속하였고 주택가격 상승폭은 

축소되었다.

□ 금융통화위원회는 앞으로 성장세를 점검하면서 

중기적 시계에서 물가상승률이 목표수준에서 안

정될 수 있도록 하는 한편 금융안정에 유의하여 

통화정책을 운용해 나갈 것이다. 국내경제는 성

장세가 개선 흐름을 이어가는 가운데 물가경로

가 당초 전망보다 높아질 것으로 예상되는 만큼 

물가상승률이 목표수준으로 수렴할 것이라는 확

신이 들 때까지 통화긴축 기조를 충분히 장기간 

지속할 것이다. 이 과정에서 인플레이션 둔화 흐

름, 금융안정 측면의 리스크와 성장의 하방위험, 

가계부채 증가 추이, 주요국의 통화정책 운용 

및 지정학적 리스크의 전개양상을 면밀히 점검

하면서 추가 인상 필요성을 판단해 나갈 것이다.
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2. 통화정책방향에 대한 금융통화위원회의 

주요 논의 내용
1)

2023년 10월

모든 위원들은 국내외 금융·경제 상황을 종합적으

로 고려할 때 다음 통화정책방향 결정시까지 기준

금리를 현 3.50% 수준에서 유지하는 것이 바람직하

다는 견해를 나타내었음.

정책금리 결정과 관련하여 위원들이 논의한 주요 

내용은 다음과 같음.

일부 위원은 금번 회의에서 기준금리를 현 3.50% 

수준에서 동결하는 것이 적절하다는 의견을 나타내

었음.

세계경제를 보면 미국경제는 양호한 고용과 소비를 

바탕으로 성장세가 이어지고 있고, 유로경제는 고

물가, 고금리가 지속되는 가운데 생산과 소비 관련 

지표가 부진을 보이면서 경기회복세가 제약되고 있

음. 중국경제는 정부의 부양조치 등으로 경제지표가 

다소 개선되고 있으나 부동산경기 침체와 수출 감

소세 지속으로 회복세는 완만할 것으로 전망되며, 

일본경제는 내수가 부진하나 자동차 수출과 외국인 

관광객 증가로 성장세가 예상보다 확대되고 있음. 

국내경제는 반도체 등 수출이 점차 회복되면서 경

기둔화 흐름이 완화되고 있으며, 앞으로 성장경로 

상에는 반도체 경기 회복 속도, 중국경제 회복 정

도, 이스라엘-하마스 전쟁 향방 등과 관련된 불확

실성이 존재하고 있는 상황임.

대외여건을 보면 작년 10월 이후 감소추세였던 수

출은 완만한 회복세를 이어가면서 수출 감소폭이 

줄어들고 있어 10월 이후 플러스 전환도 전망되고 

있음. 무역수지는 자동차, 선박 등의 수출 증가, 에

너지 수입액 감소 등으로 6월 이후 4개월 연속하여 

흑자를 시현하였고, 경상수지는 지난 5월 흑자로 

전환되어 8월까지 109억 8천만 달러의 흑자를 보였

으나 최근 국제유가의 불확실성이 커지면서 향후 

경상수지 흑자 규모에 영향을 줄 것으로 보임. 8월 

전산업 생산은 반도체를 중심으로 2.2% 증가하였으

나 민간소비는 상품소비가 부진을 보이면서 증가세

가 둔화되고 있음. 9월 소비자물가상승률은 농산물 

및 식료품 가격 상승으로 지난달보다 인상된 3.7%

를 기록하였으며, 식료품과 에너지를 제외한 근원

물가 상승률은 전월과 같은 3.3% 수준을 유지하였

음. 향후 물가경로 상에는 이스라엘-하마스 전쟁과 

연관된 국제유가 및 환율 추이, 국내외 경기흐름 

등 불확실성이 상존해 있는 상황임. 고용 상황을 보

면 9월 기준으로 고용률은 역대 최고, 실업률은 역

대 최저로 양호한 상황이며 9월 취업자수는 건설업 

취업자수가 10개월 만에 증가한 데 힘입어 전년동

월 대비 30만 9천 명이 증가하였음. 그러나 60세 이

상 연령층 위주의 취업자수 증가와 제조업 취업자

수 감소는 고용시장의 해결과제임. 또한 청년층 취

업자수도 인구감소 추세와 연계되면서 11개월째 줄

어들고 있는 상황임.

금융시장은 주요국의 통화긴축 장기화 기대가 강화

되고 미 달러화 강세기조로 시장금리와 환율이 크

게 상승하였고 변동성이 확대되었음. 이스라엘-하마

스 전쟁이 시차를 두고 금융시장에 영향을 주고 있

으며 향후 전쟁 전개양상에 따라 큰 충격을 줄 수 

있는 상황임. 9월 금융권 가계대출은 일시적 요인 

등의 영향으로 증가규모가 큰 폭으로 감소하였으나, 

1) 자세한 논의 내용은 해당기간(2023년 10월) 금융통화위원회 의사록을 참조하기 바란다. 한편 11월 30일 개최된 금융통화위원회 
회의 논의 내용의 경우 의사록 공개일(12월 19일)보다 먼저 통화신용정책보고서가 국회에 제출(12월 14일)됨에 따라 금번 보고서
에서는 수록이 제외되었다.
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지난 4월 이후 6개월 연속하여 증가하고 있고 10월

에는 대출규모가 9월보다 확대될 가능성이 크므로 

가계대출 증가가 가계부채 증가로 이어져 금융안정

을 저해하지 않도록 관리해 나가야 하며, IMF 외환

위기 때보다 높은 상태인 GDP대비 기업부채 비율 

축소를 위해 기업부채에 대한 디레버리징도 필요함. 

부동산시장은 금년 들어 주택가격 상승 기대심리가 

확대되면서 주택매매 거래량이 증가추세를 보이고 

있으나 최근 대출규제 강화, 대출금리 상승 등 하

방요인의 작용으로 향후 주택시장 향방에 대한 불

확실성이 높아진 상황임.

기준금리 결정을 둘러싼 여건을 살펴보면, 물가는 

상당기간 목표수준을 상회할 것으로 전망되고, 가

계부채 증가세도 완화되지 않고 있으며, 부동산PF 

등 취약 부분 리스크도 해소되지 않고 있음. 주요국

의 긴축기조 장기화로 고금리 추세가 상당 기간 지

속되고 이스라엘-하마스 전쟁의 불확실성도 큰 상

황임. 따라서 이번 회의에서는 기준금리를 현재의 

3.50% 수준에서 동결하고, 앞으로 긴축기조를 유지

하면서 이스라엘-하마스 전쟁 전개양상과 국제유가 

및 근원물가 흐름, 원/달러 환율 추이, 가계부채 동

향, 부동산시장을 포함한 실물경제의 회복 정도, 미

국 등 주요국의 통화정책 등을 살펴보면서 다음 회

의 시에 추가 인상 여부를 포함한 의사결정을 해야 

한다고 생각함.

다른 일부 위원은 금번 회의에서 기준금리를 동결

하여 3.50% 수준을 유지하는 것이 적절하다는 의견

을 제시하였음. 

세계경제는 대체로 양호한 성장흐름을 보여왔으나 

국가별 성장흐름은 차이를 보이고 있으며 향후 성

장세가 점차 둔화되어 나갈 것으로 보임. 주요국들

의 긴축기조 장기화 전망과 고금리 지속 등 단기적 

요인들이 지정학적 갈등으로 인한 국제투자, 생산

공급망의 효율성 저하, 과다부채, 인구구조, 기후 

변화 등 구조적 요인들과 중첩되어 나타나고 있는 

점은, 경제주체들이 미래전망에 대한 낙관적 전망

을 경계하면서 당분간 민간소비와 투자의 위축 요

인으로 작용할 것으로 보임. 주요국들의 인플레이션

은 최근 이스라엘-하마스 사태로 인한 국제유가의 

움직임 등으로 아직 불확실성이 높긴 하나 기조적

으로는 점차 둔화되어 나갈 것으로 전망됨.

국내경제는 소비 회복세가 더딘 가운데 수출 부진

이 완화되면서 완만한 회복흐름을 보이고 있음. 민

간소비는 서비스소비가 기상여건 개선, 명절 연휴, 

외국인 입국자수 증가 등의 영향으로 다소 회복되

었으나 재화소비가 부진하면서 회복세가 완만한 것

으로 보임. 설비투자는 부진을 지속하였고, 건설투

자는 기상여건 악화로 지연되었던 공사가 재개되는 

등 부진이 일부 완화되었음. 수출은 반도체를 중심

으로 부진이 완화되는 모습임. 고용은 취업자수 증

가세가 완만한 둔화흐름을 이어가고 있으나, 낮은 

실업률 등 전반적으로 양호한 상황임. 주택가격은 

수도권을 중심으로 상승세가 이어져 왔으나 최근 

거래량이 다소 축소되면서 향후 부동산시장 상황의 

전개에 대해서는 불확실성이 높은 상황임. 국내물가

는 소비자물가상승률이 국제유가 상승과 기상여건 

악화의 영향 등으로 지난 8월 전망경로를 상회할 

것으로 보이며, 근원물가 상승률과 기대인플레이션

은 지난 3개월 같은 수준에서 정체된 모습을 보였

음. 향후 물가 경로는 국제유가 및 환율 움직임, 국

내외 경기 흐름 등의 영향을 받을 것으로 보이며, 

상승세가 점차 둔화되어갈 것으로 예상되나 현재로

서는 상방리스크가 다소 큰 상황인 것으로 보임.

금융·외환시장은 주요국 통화긴축 기조의 장기화 

전망 등으로 변동성이 확대되었음. 국고채금리가 주

요국 국채금리 상승 등에 영향을 받아 장기물을 중

심으로 상승하였으며, 단기시장금리도 은행의 단기

채권 발행 증대 등의 영향으로 상승하였음. 원/달러

환율도 연준의 긴축기조 장기화 전망 및 달러화 강

세로 상당폭 상승하였음. 가계대출이 계절요인 등으
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로 전월에 비해 9월 증가규모가 축소되기는 하였으

나, 주택관련대출의 큰 폭 증가세가 지속되었고, 기

업대출도 자금수요 및 은행의 대출영업 강화에 계

절요인도 가세하면서 큰 폭 확대되었음.

이상과 같은 현재의 국내외 경제상황에는 추가 금

리인상과 동결의 요인들이 혼재해 있는 것으로 보

임. 가계와 기업대출의 꾸준한 증가규모는 통화신용

정책이 의도한 만큼 충분히 긴축적이지 않았음을 

시사하고 있음. 지난 3개월간의 근원물가상승률과 

일반인 기대인플레이션 둔화흐름의 정체, 미국의 

정책금리 경로에 따른 환율의 움직임, 기존 전망 

대비 인플레이션 경로의 상방압력 등은 인플레이션

의 물가목표대로의 빠른 안착을 위해 선제적 추가 

금리인상이 필요할 수도 있음을 시사하고 있음. 반

면 아직 저조한 국내성장률과 국내외 수요의 불확

실한 회복세, 최근 물가를 자극해온 국제유가와 환

율 요인 등이 점차 안정되어 다시 인플레이션이 둔

화세를 이어갈 것이라는 전망, 비은행 금융기관들

을 중심으로 상승하고 있는 연체율과 잠재해 있는 

금융시장 불안정 가능성 등은 지금의 시점에서 금

리를 동결하고 향후 상황전개를 관찰해 보는 것이 

적절함을 시사하고 있음.

최근 들어 시장의 장단기금리가 상당폭 상승하면서 

금융시장에 실질적 긴축적 효과를 강화시키고 있는 

점, 금융감독당국의 가계대출 증가세에 대한 경계

심 강화, 중동지역 긴장 강화로 인한 세계경제환경

의 불확실성 증대 등을 종합적으로 고려해 볼 때, 

이번 회의에서는 금리를 동결하고 국내외 경제상황

의 전개와 주요국 통화정책 변화를 관찰하면서 추

후 인상 필요성을 검토하는 것이 적절하다고 판단

함.

또 다른 일부 위원은 금번 회의에서 기준금리를 동

결하여 3.50% 수준을 유지하는 것이 적절하다는 의

견을 표명하였음. 

금번 회의에서는 기준금리를 현 수준인 3.50%로 유

지하는 것이 적절하다고 판단함.

지난번 금통위 이후 국내외 경제상황 변화를 살펴

보면 다음과 같음. 먼저 세계 경제는 주요국간 성장 

흐름이 차별화되는 가운데 인플레이션의 기조적 둔

화흐름이 이어지고 있으나 선진국 긴축기조 장기화, 

지정학적 위험 증가 등에 따라 불확실성이 전반적

으로 높아졌음. 미국은 고금리 장기화 기대에도 불

구하고 글로벌 금융위기 이후 민간부채 축소와 고

정금리 대출비중 상승 등에 따른 경제의 금리민감

도 하락, 신성장 부문의 민간투자 증가 등에 힘입

어 잠재성장률을 상회하는 높은 성장세를 이어가고 

있음. 반면 유럽은 관광수요 회복에도 불구하고 제

조업 수출과 내수 부진 등으로 회복세가 완만한 상

황이며 중국도 부동산 부문을 중심으로 구조적 하

락세를 이어가고 있음.

우리 경제는 성장 측면에서 상방 요인과 하방 요인

이 혼재하는 것으로 판단됨. 수출의 경우 9월 이후 

반도체 물량이 증가하고 대중 수출 감소폭이 줄어

들면서 예상보다 빠르게 회복되는 모습이며 내년에

도 반도체를 중심으로 견조한 증가세를 이어갈 전

망임. 설비투자와 재정지출도 반도체 투자수요 증가

와 세수 증가 등으로 금년보다 성장에 대한 기여도

가 확대될 것으로 예상됨. 반면 민간소비는 물가오

름세 약화에 따른 실질구매력 개선에도 불구하고 

가계부채의 원리금 상환부담 증가와 고령화 등에 

따른 소비성향 약화가 맞물리면서 성장모멘텀이 과

거 평균보다 약화될 전망임.

한편 물가의 경우 하방요인보다 상방리스크가 크다

고 판단함. 최근 유가상승과 환율상승으로 공급측면

의 물가상승 압력이 예상보다 커진 데다 향후 중동 

사태가 악화될 경우 유가상승과 달러강세가 동시에 

심화될 리스크가 크기 때문임. 수요측 압력이 약하

다는 점은 기업의 가격전가를 제한하는 요인이겠으

나 인플레이션 기대심리가 여전히 높은 상황에서 

다수의 공급충격이 중첩될 경우 인플레이션 리스크
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가 재차 확대되고 물가목표 수준으로의 수렴 시기

가 지연될 가능성도 배제하기 어려움.

금융부문에서는 미국의 긴축장기화 전망으로 장기

시장금리와 원/달러환율이 크게 상승하였지만 채권

시장과 외화자금시장의 수급여건 개선과 민간 및 

정부의 변동성 대응능력 제고에 힘입어 작년과 같

은 시장불안은 나타나지 않았음. 다만 그간의 금리

인상에도 불구하고 가계대출과 기업대출이 부동산

관련 대출을 중심으로 높은 증가세를 지속하면서 

금융불균형의 심화와 이로 인한 금융시스템 불안위

험, 수요여력의 약화, 자원의 비효율적 배분 등과 

같은 부작용이 계속 누적되고 있는 것으로 판단함.

이상과 같이 대내외 경제의 불확실성이 확대된 가

운데 물가의 상방리스크가 커진 점, 금융불균형이 

누증된 점을 감안하여 금번에는 기준금리를 동결하

되 추가 인상 가능성을 계속 열어둘 필요가 있다는 

의견임. 또한 앞으로 성장, 물가, 금융안정 등 다양

한 목표간 상충관계를 완화하기 위해서는 통화정책, 

거시건전성 정책, 구조개혁 정책 등 다양한 정책수

단을 조화롭고 일관성있게 사용할 필요가 있겠음.

한편 일부 위원은 금번 회의에서 기준금리를 현 

3.50% 수준에서 동결하는 것이 적절하다는 입장을 

나타내었음. 

세계경제는 미국을 중심으로 예상보다 양호한 성장

세를 보였으나 주요국 통화긴축 기조 지속의 영향, 

이스라엘·하마스 사태에 따른 지정학적 리스크 증

대, 중국 경제의 부진 가능성 등으로 인해 하방 리

스크가 커진 것으로 판단함. 미국은 소비와 고용상

황이 견조한 모습을 이어가면서 양호한 성장세를 

보이고 있고 물가 상승률의 하락 속도가 더딘 모습

을 보이며 미 연준의 긴축기조가 당초 기대에 비해 

더 장기화되는 방향으로 조정되었음. 고용상황이 여

전히 견조하고 서비스업 물가의 상승률이 더디게 

둔화되고 있어 향후 소비자물가 상승률의 둔화 속

도도 더딜 가능성이 높다고 판단함. 중국의 경우 정

부의 경기부양정책으로 부진이 단기적으로 완화되

었으나 부동산시장 부진 심화, 대외 수요 부진에 

따른 수출 둔화 지속 등 하방 요인으로 인해 회복

세 지속 여부에는 불확실성이 상존함. 유로지역의 

경우에는 제조업 부진 등으로 성장세가 미약한 모

습이며 고물가 지속에 따른 긴축기조 장기화가 향

후 실물 경제에 부정적인 영향을 미칠 것으로 보임.

국내경제는 지정학적 리스크 증대로 인해 성장에 

대한 하방 리스크 및 물가에 대한 상방 리스크가 

확대되고 있어 정책여건의 불확실성이 증가하는 상

황임. 올해 및 내년 성장률 경로는 민간소비가 예상

보다 부진한데 주로 기인하여 8월 전망을 소폭 하

회할 가능성이 높아졌음. 고용은 신규 취업자 수 증

가폭과 상용직 정액 급여 상승률이 완만한 감소세

를 보이고 있으며 신규 취업자 증가가 주로 고령층

과 여성을 중심으로 증가하는 모습을 지속하였음. 

향후 성장경로 상에서 지정학적 리스크 증대에 따

른 국제유가 추가 상승 가능성, 민간소비 회복세 

약화, 주요국 긴축 기조 장기화 등에 따른 대외수

요 약화 가능성 등 하방요인이 우세한 것으로 보이

나 글로벌 IT경기 회복 속도에 따라 전망 경로가 상

향 조정될 가능성도 있어 불확실성이 큰 상황임.

소비자물가의 경우 농산물 가격 및 국제유가 상승

의 영향으로 9월 중 상승률이 예상치를 상회하였고 

향후 이스라엘·하마스 사태에 따른 국제유가 추가 

상승 가능성 등의 영향으로 상방 리스크가 확대되

었음. 근원물가 상승률은 향후 완만한 둔화 흐름을 

이어갈 것으로 예상하나 비용상승압력 누적에 따른 

이차 파급영향, 공공요금 인상 가능성 등으로 그 

속도에는 불확실성이 상존함.

금융시장에서는 미국 장기금리 상승의 영향으로 국

내 장기금리도 큰 폭 상승하면서 금융 상황의 긴축 

정도가 강화되었음. 그럼에도 기업대출은 비교적 큰 

폭으로 증가하는 모습을 보이고 있어 향후 기업대

출의 증가 추이를 면밀히 모니터링할 필요가 있음. 

이 문서는 한국은행의 자산으로 허가받지 않은 복사, 촬영, 수정 및 배포를 금합니다. 

이대훈 / 정책협력팀 / 2023-12-13 10:57:40



89

부
록

가계대출 또한 증가세를 이어가는 모습을 보이고 

있음. 다만 누증된 가계부채에 대한 효과적인 대응

을 위해 가계부채의 총량보다는 질적인 측면에서 

가계부채의 위험에 초점을 맞추어서 대응할 필요가 

있으며 가계부채의 위험을 평가하고 관리할 수 있

는 종합적인 가계부채 리스크관리 체계의 구축이 

필요함. 국내 외환시장은 원/달러 환율이 연고점 부

근에서 등락하고 있으나 국내 요인보다는 미 연준

의 통화정책에 대한 기대 변화, 미 달러화 지수의 

움직임에 주로 영향받고 있어 통화정책적 대응이 

필요한 상황은 아니라고 판단하나 지정학적 리스크 

증대에 따른 변동성 확대가 금융시장 불안정으로 

이어지지 않도록 주의할 필요가 있음.

이상의 국내외 경제·금융 여건을 고려할 때 금번

에는 기준금리를 현 3.50% 수준에서 동결하는 것이 

바람직하다고 판단하며, 국내외 금융시장 상황, 성

장 및 물가에 대한 향후 추이를 관찰하면서 추가 

긴축 또는 완화 여부를 결정하는 것이 바람직하다

고 생각함.

다른 일부 위원은 금번 회의에서 기준금리를 현 

3.50% 수준에서 동결하는 것이 적절하다는 의견을 

나타내었음.

세계경제는 국가별 상이한 성장 흐름을 보이며 완

만히 둔화되고 있음. 미국은 그간의 강도 높은 긴축

정책에도 고용과 소비 호조에 힘입어 예상보다 양

호한 성장세를 이어가고 있음. 그러나 누적된 재정

적자에 대응하기 위한 국채 발행 확대가 불가피한 

상황에서 견조한 경제지표와 인플레이션 지속 우려 

등이 연준의 고금리 장기화(higher for longer) 가능

성을 높이는 모습임. 중국은 정부의 부양조치에도 

기대에 못 미치는 회복세를 보이고 있음. 

한편 글로벌 상품교역이 여전히 부진한 상황에서 

중동지역 전쟁이 발발하면서 대외여건의 불확실성

은 한층 높아졌음. 중동 무력 분쟁의 영향은 아직 

제한적이나 향후 전개양상 및 세계경제에 미칠 파

장을 가늠하기는 매우 어려움. 동 사태가 국제유가 

및 환율 상승, 공급망 차질 등으로 이어져 성장과 

물가를 제약하고 위험회피심리 강화를 통해 국제금

융시장의 불안을 키울 수 있는 만큼 앞으로의 추이

를 주의깊게 지켜봐야 함.

국내경제는 민간소비와 설비투자 개선이 미약한 가

운데 반도체 수출 회복 등에 힘입어 예상에 부합하

는 성장세를 보였으나, 소비자물가상승률은 최근 

유가 및 농산물가격 급등으로 당초 전망을 웃도는 

3% 중후반까지 올라섰음. 근원물가상승률은 석달째 

3.3%에 머무르는 등 디스인플레이션 속도가 과거보

다 더딘 모습을 보이고 있는데 중동 사태의 영향으

로 물가목표 수렴 시점에 대한 불확실성도 높아졌

음. 이런 가운데에도 다행히 노동시장은 강한 회복

세를 유지하고 있음. 

금융부문은 통화긴축 장기화 기대를 반영하며 가격

변수(금리·환율)의 변동성이 다소 확대되었음. 금

융권 가계부채는 분기말 매·상각 등 일시적 요인

으로 증가규모가 축소되었으나 주택관련대출은 여

전히 6조원 대의 높은 증가세를 지속하고 있음. 과

거보다 느슨한 부동산 규제, 상대적으로 낮은 주담

대 금리, 주택가격 저점 인식 가능성 등을 감안하

면 가계대출 증가세가 재차 확대될 수 있는 만큼 

고금리 정책을 유지하면서 정부의 가계대출 관리 

강화를 통한 디레버리징 노력을 지속할 필요가 있

음.

우리 경제가 직면한 대내외 여건이 녹록지 않음. 주

요국의 고금리 기조가 상당기간 지속될 것으로 예

상되는 가운데 추가 금리 인상도 배제할 수 없는 

상황임. 실물경제는 성장의 하방 리스크와 물가의 

상방 리스크가 증대되었으며, 지정학적 긴장 고조

로 금융시장의 경계감도 높아졌음. 불확실성이 크게 

확대된 현 상황에 비추어 금리를 현재의 3.5% 수준

으로 동결하고 국내외 정세와 정책변화가 국내경제

에 미칠 영향에 대비해야 할 것임.
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또 다른 일부 위원은 금번 회의에서 기준금리를 동

결하여 3.50% 수준을 유지하는 것이 적절하다는 의

견을 제시하였음. 

먼저 세계경제 여건을 살펴보면 국가별 성장세가 

차별화되기는 하였으나 전반적인 성장세는 둔화되

는 모습이고, 향후에도 주요국 통화정책 긴축기조 

장기화의 영향 등으로 이러한 성장세 둔화 흐름이 

이어질 것으로 예상됨. 주요 선진국의 인플레이션은 

근원물가를 중심으로 기조적인 둔화 흐름을 이어가

고 있지만 여전히 목표치를 상회하는 수준이며, 최

근 이스라엘-하마스 사태에 따른 국제유가 변동성 

확대 등으로 향후 흐름에 대한 불확실성이 높아졌

음.

국제금융시장에서는 주요 가격변수의 변동성이 확

대된 가운데 주요 선진국의 장기 국채금리가 미 국

채 금리를 중심으로 큰 폭 상승하고 미 달러화가 

상당폭 강세를 나타내었음.

국내경제는 소비 회복흐름이 다소 둔화되었으나 수

출 부진이 완화되면서 완만한 개선세를 이어갔으며, 

앞으로도 개선 흐름을 보일 전망임. 다만 향후 성장

경로 상에는 반도체경기 회복 시기, 지정학적 리스

크, 주요국 통화긴축 장기화의 영향 등과 관련한 

불확실성이 높은 상황임.

물가는 상승세 둔화 흐름이 주춤하였음. 국제유가 

및 농산물가격 상승으로 8∼9월중 소비자물가 상승

률이 3%대 중후반으로 높아졌으나 근원 인플레이

션은 7월 이후 같은 수준에 머물러 있음.

향후 물가 상승세 둔화 흐름이 재개될 것으로 예상

되나 지난 전망 대비 물가목표 수렴 시기가 다소 

지연될 것으로 보여 그 속도와 그에 따른 시기를 

주의 깊게 지켜볼 필요가 있겠음. 물가 경로상에는 

최근의 지정학적 리스크와 이에 따른 국제유가 및 

환율 추이, 국내외 경기 흐름 등과 관련한 불확실

성이 큰 상황임.

금융시장에서는 국제금융시장의 변동성 확대, 주요 

선진국의 장기 국채금리 상승 등의 영향으로 금리

의 변동성이 높아진 가운데 장기물을 중심으로 금

리가 큰 폭 상승하였음. 가계대출은 9월중 전반적인 

증가규모가 축소되기는 하였으나 주택관련대출 증

가세는 지속되었음. 비은행 부문의 유동성 리스크는 

진정되고 있는 모습이나, 대출 연체율이 높아지고 

있는 데다, 지방 부동산 경기 부진 및 높아진 금리 

수준 등을 볼 때 관련 신용 리스크에 유의할 필요

가 있어 보임. 외환시장에서 원/달러 환율은 변동성

이 확대된 가운데 높은 수준을 지속하고 있음. 향후 

외환부문은 달러화 강세와 지정학적 리스크 영향을 

크게 받을 것으로 예상되는 만큼 앞으로의 추이를 

면밀히 살펴보아야 하겠음.

종합하자면, 일시적으로 주춤했던 인플레이션 둔화 

흐름이 재개될 것으로 전망되지만 이스라엘-하마스 

사태 등으로 대내외 정책 여건의 불확실성이 높아

짐에 따라 대외여건 변화 및 그간의 금리 인상이 

경제 전반에 미치는 효과를 면밀하게 지켜볼 필요

가 있다는 생각임. 금번 회의에서는 기준금리를 현

재의 3.50%로 유지하는 것이 좋겠다는 의견이며, 

최근의 물가 상방리스크를 고려할 때, 이에 대응한 

긴축기조가 기존 예상보다 강화되어야 할 가능성이 

높아진 것으로 판단함. 이에 따라 향후 인플레이션 

상방리스크 현재화로 인플레이션 둔화가 예상보다 

지연될 가능성이 유의하게 높아질 경우에는 추가 

인상으로 대응할 필요가 있다는 의견임.
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