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< 요 약 >

Ⅰ. 2022년 미국경제 동향

□ 2022년중 미국경제는 우크라이나 전쟁, 글로벌 공급망 제약 등으로 상
반기 역성장을 기록한 데다 고물가에 따른 통화긴축의 영향으로 성장세가
둔화(GDP 성장률 <전년대비, %> : 2020년 –2.8 → 2021년 5.9 → 2022년e 1.6~1.8)

o 고용사정은 펜데믹 이전 수준을 회복하였으나 노동공급 부족현상이 심
화되었으며 물가는 서비스 가격 오름세 확대 등으로 높은 인플레이션 
수준을 지속(1~11월중 CPI상승률(전년동기대비) 평균 : 8.1%)

□ 연준의 통화긴축 영향으로 금리(국채 10년)는 상승하고 주가는 하락한 
가운데 달러화는 강세를 시현

Ⅱ. 2023년 미국경제 전망

□ 2023년중 미국경제는 내수를 중심으로 부진한 모습을 보이면서 잠재
성장률을 크게 하회할 것으로 예상

o 부문별로는 개인소비와 기업투자의 증가폭이 크게 축소될 것으로 예
상되는 가운데 주택투자는 2022년의 부진한 흐름을 이어가고 정부지출은
예년수준을 소폭 하회할 전망

o 고용사정은 경기둔화의 영향으로 노동시장의 수급 불균형이 완화되
면서 점차 둔화되고 물가(근원PCE 물가)는 점진적으로 하락할 전망

Ⅲ. 주요 이슈

□ (미국 경기침체 발생 가능성과 그 양상에 대한 평가) 급격한 통화 긴축기조의
파급효과, 성장모멘텀 약화 흐름 등을 감안할 때 경기침체 발생 가능
성이 높아졌으나, 경기침체가 발생하더라도 노동시장 상황, 민간 부문
의 경제여건 등을 감안할 때 그 양상은 완만하게 진행될 것으로 전망

□ (미국의 물가 여건 점검 및 향후 전망) 내년 미 물가상승률은 공급망 개선에 
따른 재화가격 하락, 하반기 주거물가 상승세 둔화 등으로 하락세를 
지속하겠으나 하락폭은 임금상승세, 공급망정상화 수준, 기대인플레이
션 안정화 여부 등에 영향받을 전망

□ (주요 투자은행의 2023년 미 정책금리 전망의 특징 및 평가) 내년 3월 
또는 5월까지 연준이 인플레이션을 소폭 상회하는 수준까지 정책금리를 
인상한 이후 당분간 그 수준을 유지할 전망. 다만 금리인상의 누적효과
가 시차를 두고 영향을 미치면서 경기 및 노동시장 위축 정도에 따라 
내년말에 연준이 금리인하에 나설 가능성
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Ⅰ. 2022년 미국경제 동향

1  실물경제

□ (경제성장) 2022년중 미국경제는 우크라이나 전쟁, 글로벌 공급망 제약 

등으로 상반기 역성장을 기록한 데다 고물가에 따른 통화긴축의 영향으

로 성장세가 둔화

(%) IMF(10월) OECD(11월) FRB(12월)1) 투자은행2)

►2022년 미국 실질 성장률 추정치 1.6 1.8 0.5 1.8
주: 1) 4/4분기의 전년동기대비, 2) 69개 투자은행 전망치의 중간값, 12.16일 기준 

o 개인소비와 산업생산은 증가세를 유지하고 순수출이 석유류와 관광 등을 
중심으로 회복되면서 3분기 성장률은 플러스로 전환되었으나 금리상승
으로 주택 중심의 민간투자 부진이 심화

(전기대비연율, 실질, %) ‘21.1/4 2/4 3/4 4/4 ‘22.1/4 2/4 3/4 10월1)

►개인소비 증감률 10.8 12.1 3.0 3.1 1.3 2.0 1.7 0.5
►산업생산 증감률 3.1 6.5 3.5 4.8 4.7 5.1 2.2 -0.1
주: 1) 월은 전기대비 증감, 자료: BEA, FRB

실질GDP부문별 성장 기여도 개인소비 및 산업생산

자료: BEA 자료: BEA, FRB

□ (고용) 고용사정은 실업률과 취업자수 등이 팬데믹 이전 수준을 완전히 회

복하였으나 경제활동참가율은 여전히 낮아 노동수요가 공급을 초과하는 현

상이 지속되는 등 견조한 흐름을 이어감

o 여가·숙박·외식, 의료, 전문사무직 등 서비스업을 중심으로 대부분의 업

종에서 증가세를 보이면서 ‘22.11월 기준 취업자수(153.5백만)는 팬데믹 

이전(’20.2월 152.5백만) 대비 1백만명을 상회

o 그러나 경제활동 참가율(‘22.11월 62.1%)이 여전히 팬데믹 이전 수준(‘20.2월 

63.4%)에 미치지 못하는 등 노동수급이 tight한 상황이 지속



2 / 28

실업률 및 취업자수 노동시장 참가

자료 : BLS 자료 : BLS

□ (물가) 물가는 서비스가격의 오름세가 확대되면서 높은 인플레이션 수준이

지속되었으나 원자재가격 안정*, 공급망 제약 개선 등으로 하반기 들어 

재화물가를 중심으로 상승률이 완만하게 둔화

* WTI유가(달러/배럴) : 3.8일 123.7 → 6월말 105.8 → 10월말 86.5 → 11월말 80.6

(전년동기대비, 자료: BEA) ‘22.3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월
 PCE물가-재화(%) 10.6 9.6 9.8 10.6 9.6 8.6 8.0 7.2
 PCE물가-서비스(%) 4.8 4.8 4.9 5.1 4.7 5.0 5.3 5.4

o 근원물가지표(PCE 및 CPI)가 연준의 장기목표(2%)를 지속적으로 큰 폭 

상회하는 가운데 CPI 상승률은 6월 9.1%(‘81.11월 이후 최고치) 고점을 기

록한 이후 10월 7%대로 점진적으로 하락(‘22.6월 9.1% → 8월 8.3% → 10월 

7.7% → 11월 7.1%)

o 민간의 단기(1년) 기대인플레이션이 높은 수준을 지속하는 등 인플레이션

기대심리가 확산되었으나 장기(5년) 기대인플레이션은 2%대를 유지하는 

등 비교적 안정적인 모습

물가상승률 기대인플레이션

자료 : BLS, BEA   주 : 시장 기대인플레이션(BEI)은 일반 국채금
리와 물가연동 국채금리(5년물)간 차이

자료 : Univ. of Michigan, FRED
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2  금융시장

□ 금리*(국채 10년)는 연초 이래 고물가 지속, 연준의 빠른 통화긴축 등으로 큰 폭 
상승하였다가 연말 경기둔화 우려가 점증되면서 소폭 하락하고 변동성이 확대

* 국채금리(10년, %, 월말기준) : ‘22.6월 3.01 → 7월 2.65 → 8월 3.19 → 9월 3.83 → 
10월 4.05 → 11월 3.61 → 12.15일 3.45

o 주가는 연준의 통화긴축, 금리상승에 따른 밸류에이션 하락 등으로 연초 
이후 하락세를 지속하다가 경기둔화 우려, 물가상승률 둔화 등에 따른 
연준의 금리인상 속도조절 기대로 저가매수세가 유입되며 일부 반등

국채금리 주가지수

자료 : Bloomberg 자료 : Bloomberg

□ 미 달러화는 연준의 긴축적 통화정책 및 이로 인한 美 국채금리 상승, 지

정학적 갈등에 따른 안전자산 선호 현상 등으로 큰 폭의 강세*를 시현하

다가 연말 강세폭이 축소

* 달러인덱스(월평균) : ‘22.6월 103.9 → 7월 106.9 → 8월 107.1 → 9월 110.7 → 10월 
112.0 → 11월 108.0 → 12.15일 104.6

□ 금융 스트레스 지수(캔자스시티 연준 기준)는 위험회피 심리가 높아진 가운데 

연준의 긴축적 통화정책 등으로 각종 신용 스프레드(회사채, TED)가 확대

되고, 주가 변동성(VIX)이 커지면서 금년 들어 지속적으로 상승

달러인덱스 금융 스트레스(financial stress)지수1)

자료 : Bloomberg   주 : 1) 장기평균 = 0,  자료 : 캔자스시티 연준
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Ⅱ. 2023년 미국경제 전망

□ [세계 경제여건] 내년중 세계경제는 주요국의 긴축기조 지속과 동반 경기

부진, 글로벌 교역 위축 등으로 장기평균*을 상당폭 하회하는 성장세

를 보일 전망

* 글로벌 금융위기 및 팬데믹 시기를 제외한 ’90~‘21년 평균 세계성장률(IMF 기준): 3.6%

§ IMF는 금년 10월 전망에서 내년 중 역성장이 예측되는 국가들의 글로벌 
GDP대비 비중이 약 35%에 달할 것으로 예상 

o 선진국은 에너지 수급불안 우려가 큰 유럽을 중심으로 성장세가 약

화되겠으며, 신흥국은 중국 제로코로나 정책 완화, 높은 원자재 가격 

등으로 둔화폭이 상대적으로 작아 지역간 성장 격차가 확대*될 소지

* ’22년 성장률F: 선진국 2.5%, 신흥국 3.6%
‘23년 성장률F: 선진국 0.0%, 신흥국 2.9%(자료: OEF, ‘22.11월 기준)

o 향후 세계경제에는 주요국의 금융긴축 기조에 따른 금융불안, 지정학적

갈등 심화로 인한 식량 및 에너지 가격 급등, 중국경제 부진 심화 등 

성장의 하방리스크가 매우 큰 상황*

* 일부 시장참가자들은 이러한 리스크 상황을 감안하여 내년 성장전망의 특징을 
VUSCA(volatility, uncertainty, stagflationary, complexity, ambiguity)로 표현

주요 기관별 세계경제 성장률 전망 ‘23년 역성장 예측 국가의 글로벌 GDP비중
                                      (%)

(%) 전망시점 2022e) 2023f)

OECD ‘22.11월 3.1 2.2

IMF ‘22.10월 3.2 2.7

OEF ‘22.11월 2.9 1.3

IHS Markit ‘22.11월 2.9 1.5
  주: 1) 가로축은 IMF의 전밍 시점(1, 7월은 전망 

업데이트임)
자료: IMF(‘22.10월)

1  경제성장

□ 2023년중 미국경제는 경제재개 효과가 줄어들고 긴축정책의 누적 충격이

시차를 두고 영향을 미침에 따라 내수를 중심으로 부진한 모습을 보이

면서 잠재수준*을 크게 하회하는 성장세를 보일 전망

* ’23년 연간 잠재 GDP성장률 추정치(CBO, 22.5월 기준): 1.9%
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o 주요 전망기관에서는 고금리, 고물가 등의 영향으로 성장률이 1%를 하

회할 것으로 예측하고 있으며 일부는 연간으로 역성장이 나타날 것으로

예상*

* <주요이슈 1> “미국 경기침체 발생 가능성과 그 양상에 대한 평가” 참조

§ 분기별로는 ‘23.1/4~2/4분기 중 큰 폭의 성장세 둔화를 보이다가, 물가오름

세가 둔화되면서 실질소득 흐름이 개선되는 ’23년 하반기 이후 성장세가 다

소 회복될 것으로 전망

o 高인플레 지속, 긴축기조 장기화 및 이에 따른 금융불안 발생 가능성,
지정학적 갈등에 따른 에너지 수급 및 공급망 제약 再심화 등 성장 경

로의 불확실성이 매우 높은 상황

주요 기관의 미국 GDP성장률 전망 GDP 성장경로 전망1)

                                      (%)

전망시점 2022f) 2023f)

OECD ‘22.11월 1.8 0.5
FRB1) ‘22.12월 0.5 0.5
IMF ‘22.10월 1.6 1.0
OEF ‘22.11월 1.8 -0.4
IHS Markit ‘22.11월 1.8 -0.2
투자은행2) ‘22.12월 1.8 0.4

  주: 1) FOMC 전망치 중간값, 4/4분기의 전년동기대비
     2) 69개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일)
자료: 각 기관 보도자료, Bloomberg

  주: 1) 52개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일)
     2) '10.1/4~'19.4/4분기 중 추세선
     3) CBO 추정치(‘22.5월)
자료: Bloomberg, CBO

① 개인소비는 전년 대비 소폭 증가에 그치며 경제 성장률 하락을 주도할 

전망

o 高인플레 지속으로 실질소득이 줄어드는 가운데 팬데믹 대응 관련 조치

종료의 영향으로 이전소득 감소세*가 이어지고 고용사정 둔화로 임금소

득 증가세가 약화되면서 가계의 소비 여력을 제약할 것으로 예상

* 이전소득 증가율(전년동기대비, %): ‘22.1/4 -35.8 → 2/4 -11.4 → 3/4 -5.8

§ 주식·주택 등 자산가격 하락으로 인한 음(-)의 부의 효과*로 소비여력이 추

가적으로 제약되는 데다 금리상승으로 차입여건이 제약됨에 따라 차량, 가

구 등 금리변화에 민감한 내구재 소비의 위축 효과가 발생

* 통상 자산가치 하락 규모 대비 약 2~3%로 소비가 감소(JP Morgan, 11.16일)하며,
음의 부의 효과로 ‘23년 소비 증가율이 0.5~1.0%p 하락할 것으로 예상(GS, 11.6일)
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o 다만, 그간 축적된 가계저축*, 서비스로의 소비 중심축 이동, 물가상승률을

반영한 사회부조금 지원 제도** 등은 소비 증가세 둔화폭을 일부 상쇄

* 일부 투자은행들은 ‘22.10월 기준 가계 초과저축 규모를 약 1.1~1.8조달러(9~12개
월 소비액 규모)로 추산  

** 물가상승으로 인한 사회보장 실질가치 손실 보전을 위한 COLA(Cost of Living
Adjustment for social benefit)에 따라, ‘23년 social security 및 food stamp가 
8.7%, 12.8%로 각각 큰 폭 인상될 예정이며 이는 매월 약 90억달러의 가계 명목소
득을 증가시킬 것으로 예상

o 주요 전망기관들은 개인소비 증가율(전기대비연율)이 연간으로 0%대를 기록

하겠으며, 분기로는 물가 오름세가 상대적으로 안정되는 ‘23년 하반기 이후

회복세를 보일 것으로 예상

► 개인소비 전망
(전년대비, %) IMF(10월) OECD(11월) IHS Markit(11월) OEF(11월) 투자은행1)

- 2022년 2.4 2.6 2.7 2.6 2.6

- 2023년 0.6 0.6 0.8 0.1 0.8
주: 59개 투자은행 전망치의 중간값(Bloomberg, ‘22.12.16일 기준)

실질 가처분소득 및 저축률 전망 개인소비 성장경로 전망1)

  주: 1) 전기대비연율   
     2) 가처분소득 대비 가계저축   
자료: Morgan Stanley

  주: 1) 53개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일)
     2) '10.1/4~'19.4/4분기 중 추세선
자료: Bloomberg

② 기업투자는 경기여건 관련 불확실성 확대, 실질금리 상승 등으로 기업의 

투자의사 결정이 신중해지면서 전년에 비해 증가세가 상당폭 축소될 것

으로 예상

►기업투자 전망
(전년대비, %)

Bank ofAmerica
[12.16일]

Goldman Sachs
[12.8일]

Wells Fargo
[12.8일]

Morgan Stanley
[12.20일]

JP Morgan
[12.16일]

- 2022년 3.7 3.5 3.7 3.3 3.9
- 2023년 0.6 2.2 1.3 0.0 4.0
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향후 Captital Expenditure 기대1) 기업투자 및 구성요소별 증가율 전망1)

 

  주: 1) 4개 지역 연준이 자체 실시한 기업 대상 6
개월 후 설비투자 계획에 대한 서베이에서 
추출한 diffusion index의 평균

자료: NY, Dallas, Kansas city, Philadelphia fed

주: 1) Morgan Stanley 등 5개 투자은행 전망 평균

o 구성 요소별로는 설비투자가 감소하고, 구축물투자는 금년 수준을 나타

내며, 지적재산물투자는 완만하게 늘어날 전망

§ 설비투자는 금리상승으로 투자비용이 큰 폭 증가한 데다 경기둔화, 서비스 

중심의 소비 증가 등으로 재화 수요가 감소함에 따라 설비 증설 유인이 축

소되면서 내년중 감소할 것으로 예상

§ 구축물투자는 원유 등 에너지 가격이 높은 수준을 지속하면서 관련 시설물 

투자가 증가함에도 불구하고 재택근무 활성화 등 기업 근무행태 변화 등으

로 사무용 구축물 투자가 감소하며 전체적으로 금년 수준을 유지

§ 지적재산물투자는 디지털 경제 확산 등의 추세적 영향으로 증가세를 유지

하겠으나, 기업 투자 불확실성 확대로 예년에 비해 증가세가 크게 둔화

§ 한편, 재고투자의 경우 공급망 제약이 점차 완화되는 반면 수요는 감소함에 

따라 재고축적 유인이 줄어들면서 성장의 기여도가 약화될 것으로 예상

실질금리 및 설비투자 재고투자의 성장률 기여도 전망

 

  주: 1) Cleveland 연준이 물가를 조정하여 시산한 
10년 만기 기준 금리. 4분기 후행토록 표시

자료: FRED

자료: Wells Fargo(12.8일)
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③ 주택투자는 금년에 이어 부진한 흐름을 이어갈 전망

► 주택투자 전망
(전년대비, %)

Morgan Stanley
[12.20일]

JP Morgan
[12.16일]

Bank ofAmerica
[12.16일]

Goldman Sachs
[12.8일]

Wells Fargo
[12.8일]

- 2022년 -10.2 -10.2 -9.9 -10.6 -10.4
- 2023년 -11.4 -12.9 -13.7 -16.8 -20.6

o 고용사정 둔화 등으로 가계소득 흐름이 제약되면서 주택수요가 위축되는  

데다 목재, 철근 등 원자재 가격 인상으로 주택공급 여건이 개선되기 

어려운 점 등이 주택투자를 감소시키는 요인으로 작용

§ 특히 금리상승으로 인한 차입여건 악화*는 주택판매에 상당한 부정적 영향

을 미침에 따라 주택 신규착공도 부진할 것으로 예상되나, 주택허가는 금년

말 수준을 유지할 것으로 보임

* 모기지금리 1%p 상승시 주택판매가 10% 감소하는 것으로 실증 분석되는데, 긴
축기조가 시작된 이후의 금리 상승폭 및 이에 따른 주택판매 하락폭을 감안할 
때 향후 추가적인 모기지 금리 상승은 주택판매를 23년중 15~20% 추가 감소시
키는 요인으로 작용(JP Morgan, 11.16일)

기존 및 신규 주택 판매 전망1) 주택 신규착공 및 허가 전망1)

 

  주: 1) 19개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일)
자료: Bloomberg

o 한편, 기조적인 주택수요가 지속되는 반면 주택재고는 여전히 부족한 

데다 그간 주택투자가 과거 장기평균에 비해 과도하지 않은 점 등을 

감안하면 2008년과 같은 주택시장의 붕괴 가능성은 크지 않음

중장년 인구 및 자가소유 비중 주택재고 주택투자 장기 추이

 

자료: World Bank, FRED 자료: Bloomberg   주: 1) 점선은 장기평균을 의미
자료: BofA(11.16일)
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➃ 정부지출은 팬데믹과 유가 급등에 따른 가계지원 조치 종료 등으로 예

년 수준(‘90~’21년 평균 증가율: 1.3%)을 소폭 하회하는 증가율을 보이겠으며,
인플레이션 감축법(IRA)의 효과가 제한*되면서 성장에 대한 기여도도 크

지 않을 것으로 예상

* 동 법안은 기후위기, 에너지, 보건 등과 관련한 지출 확대와 글로벌 기업에 대한 
15% 최저 세율을 규정한 minimum corporate tax를 동시에 시행함으로써 수요 진
작 효과가 상쇄될 것으로 예상(OECD, 11월)

o 또한, ‘22.11월 중간선거 결과로 미 의회가 양당에 의해 분점된 점도 정

부지출 증가를 제약하는 요인으로 작용할 것으로 보이며 이에 따라 

GDP대비 재정적자 비중도 금년 수준을 유지할 전망

o 한편, 바이든 정부의 학자금 대출(student’s loan) 원리금 감면 계획*은 정

부지출의 상방리스크로, 내년 하반기 정부부채 상한 증가 이슈는 하방

리스크로 각각 작용

* 바이든 정부는 ‘22.8월에 1인당 최대 2만달러의 학자금 대출을 탕감해주는 정책을 
발표했는데, 이에 대해 일부 주에서 위헌 소송을 제기하여 현재 연방 대법원에서 
적법성 여부에 대해 재판중인 상황

정부지출 증가율 전망1) GDP대비 재정적자 비중 전망1)

주: 1) Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley, 
Wells Fargo, Bank of America 등 5개 기관 평균

  주: 1) 전망치는 투자은행(38개) 서베이 중간값
자료: Bloomberg(12.16일 기준)

2  고  용

□ 고용사정은 경기후퇴의 영향으로 노동시장의 수급 불균형이 완화되면서 

점차 둔화되는 흐름을 보일 전망

o 서비스 중심의 소비증가로 관련 부문의 노동수요가 지속되겠으나, 기업 

경영여건 악화 등으로 취업자수 증가폭(전월대비 증감 평균 기준)이 금년에 

비해 크게 축소될 것으로 예상
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§ 긴축기조의 누적 효과가 커지는 ‘23년 중반을 전후로 분기별 취업자수 증가

가 감소를 나타낸 이후 내년 연말경부터 완만한 회복세를 시현할 전망 

o 이에 따라 실업률도 상승하겠으나, 구인난을 경험한 기업의 노동퇴장

(labor hoarding) 행태가 강화된 데다 인구구조 변화 등으로 노동시장 참

가율이 횡보하고 있어 그 상승폭은 제약될 것으로 예상

 

(천명, %)
취업자수1) 전망 실업률 전망
투자은행[12.16일]2) OEF[11월] OECD[11월] FRB[12월] 투자은행[12.16일]2)

◾ 2022 368 3.7 3.7 3.7 3.7
◾ 2023 20 4.5 4.2 4.6 4.3
주 : 1) 전월대비 평균 증가폭        2) 53개 기관 중간값(Bloomberg)  3) [ ] 내는 전망시점

취업자수 경로 전망1) 실업률 분기 전망1)

  주: 1) 53개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일)
자료: Bloomberg

  주: 1) 53개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일)
     2) CBO 추산(‘22.5월 기준)
자료: BLS, CBO, FRB, Bloomberg

  o 임금은 구인 수요가 줄어드는 등 노동수급 불균형이 완화되면서 상승

세가 점차 둔화될 전망

구인비율1) 추이 임금1) 상승률 분기 전망2)

  주: 1) 구인건수 ÷ (구인건수 + 취업자수)
자료: BLS

  주: 1) 시간당 평균임금 기준 
     2) 19개 투자은행 전망치의 중간값(12.16일 기준)
자료: FRED, Bloomberg
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3  물  가

□ 물가(근원PCE 물가, 전년동월대비)는 상품가격 약세 등에 힘입어 하락하겠으나 

서비스 부문의 물가상승압력이 하락폭을 제한하면서 연준의 장기목표(2%)를

여전히 상회할 전망

* <주요 이슈 2> “미국의 물가 여건 점검 및 향후 전망” 참고

(전년대비, %)
연간 물가상승률1) 전망

FRB[12월]2) OECD[11월] OEF[12월] IHS Markit[11월] IMF[10월] 투자은행[12.16일]3)

◾ 2022 4.8 5.0 8.1 8.1 8.1 5.0
◾ 2023 3.5 3.6 4.9 4.3 3.5 3.5
주 : 1) 근원 PCE물가. OEF, IHS Markit, IMF는 소비자물가  2) FOMC 전망치의 median, 4/4분기의 전년동기대비

3) 50개 투자은행 전망치 중간값(자료 : Bloomberg) 

  o 재화부문의 수요-공급 불균형이 정상화 되면서 상품가격이 빠르게 안정

되겠지만 주거비 오름세가 내년 상반기까지는 지속되고 높은 임금상승

세가 크게 완화되지 못하면서 물가하락폭이 제한될 전망

  o 항목별로는 재화 가격은 중고차, 가전 등을 중심으로 하락세를 보이겠

으나 서비스 가격은 주거비, 의료, 외식·숙박 등을 중심으로 상승세가 

이어질 전망

물가상승률(PCE 및 근원PCE) 분기 전망1) 항목별 물가상승률1)(근원PCE 물가) 전망
(전년동월대비, %)

2022말 2023말
근원PCE 물가 (100.0) 4.6 2.9
근원 재화 (27.2) 3.7 -1.6
 신차 (2.3) 7.0 -1.2
 중고차 (1.7) -7.3 -15.4
 가전 (0.5) -3.3 -4.5
 의류ㆍ신발 (3.2) 3.4 1.2
근원 서비스 (72.8) 4.9 4.4
 주거비 (16.8) 7.4 5.9
 외식ㆍ숙박 (8.3) 6.9 4.6
 금융ㆍ보험 (8.4) -0.4 3.1
 의료 (17.6) 2.7 4.0

  주: 1) 50개 투자은행 전망 중간값(12.16일 기준)
자료: Bloomberg

  주: 1) (   )내는 ‘22.3분기말 기준 비중  
자료 : Goldman Sachs

  o 한편, 노동시장 불균형이 더디게 해소되면서 임금 상승에 따른 물가오름

세가 예상보다 장기간 지속될 경우 기대 인플레이션이 높은 수준에서 

고착화되면서 중장기적인 물가상승압력으로 작용할 우려도 상존
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Ⅲ. 주요 이슈

1  미국 경기침체 발생 가능성과 그 양상에 대한 평가

1. 논의 배경

□ ‘22년 상반기중 미국 경제가 기술적 경기침체*를 경험한 가운데 하반기 

들어서도 녹록치 않은 대내외 경제여건이 지속되면서 내수 부진을 동반

하는 실질적인 경기침체 발생에 대한 우려가 큰 상황

* ’22.1/4분기 및 2/4분기 GDP성장률이 -1.6%, -0.6%를 각각 기록하였는데, 이는 견
조한 내수에도 불구하고 순수출, 재고 등 변동성이 큰 부분의 성장 기여도가 하락
한 데 주로 기인

o 금년 하반기 들어 장기 수익률 곡선이 역전된 데 이어 연말경에는 단기

수익률 곡선 역전 현상도 동시에 나타나고 있으며, 시장참가자들이 평

가하는 향후 1년 이내 경기침체 발생 확률도 연초 대비 큰 폭 확대*

* ’22.3월말 20% → 12.16일 60%

장·단기 수익률 곡선 스프레드 경기침체 발생 확률 서베이1)

자료: Bloomberg   주: 1) 47개 투자은행 대상 서베이 중간값
     2) 조사시점으로부터 1년이내 Recession 발생 확률
자료: Bloomberg(12.16일)

⇒ 이러한 점을 감안할 때 향후 미국 경기침체 발생 가능성을 점검해 보고,
경기침체가 나타날 경우 그 양상에 대해 살펴볼 필요가 있음
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2. 경기침체 발생 가능성

□ 금년 3월 긴축 시작 이후 금리인상 효과 누적으로 최근 들어 주요 지표*

가 부진해지면서 성장모멘텀이 약화되는 가운데 경제주체들의 심리도 

위축되는 모습

* 소매판매(전기비연율, %): ’22.10월 5.3 → 11월 -2.3, 산업생산: ’22.9월 0.1 → 10월 -0.1,
건설지출: ‘22.9월 0.5 → 10월 –1.1

경기활동지수1)의 부문별 성장모멘텀 추이 가계 및 기업 경제활동 서베이

  주: 1) 생산, 소비, 고용, 주택 등과 관련된 다수 지
표에 대한 주성분 분석을 통해 추출

자료: Goldman Sachs

자료: Conference Board, University of Michigan, NFIB

o 통상 연준은 경기가 수축국면으로 전환되기 전에 금리인상을 중단했으나,
금번에는 경기가 수축되고 있음에도 금리인상 기조를 이어감*에 따라 

금융긴축이 내년중 성장에 미치는 부정적 영향이 증대될 가능성

* ‘22.12월 FOMC 기자회견에서 Powell 의장은 인플레이션이 지속적으로 하락 추세

를 보인다고 확신하기 전까지는 금리인하가 없을 것이라고 발언(12.14일)

금리인상과 경기선행 지수 금융긴축의 성장 감소 효과1)

자료: Conference Board, FRED   주: 1) ‘22.3/4분기까지의 금융상황지수(FCI) 변화에 
따른 GDP증감 추정치를 4분기 이동평균

자료: Goldman Sachs(11.28일)
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□ tight한 노동시장 상황으로 인한 인플레 압력을 낮출 때까지는 긴축기조가

이어질 가능성이 큰 가운데,

통화정책이 업종 전반에 미치는 효과가 무차별해서 긴축을 통해 실업률 

상승없이 구인수요만을 줄이기 어려운 점 등을 감안하면 고용사정 둔화

를 통한 경기하강 압력이 커질 것으로 예상

o 업종별로 구인 필요성의 정도가 매우 이질적(heterogeneous)이어서 최근 

들어 구인 압력이 크게 해소된 도·소매업, 건설업 등의 경우에는 향후 

경기둔화시 구인수요 감소가 아닌 해고(lay-off) 증대 소지 존재 

o 실제 명목임금 상승률(trimmed mean, ’22.3/4분기 기준)은 장기균형 명목임금

상승률*(3.9%, 노동생산성 추세증가율 + 연준 목표 물가상승률)을 크게 상회하는

6.5%를 보이고 있어 양자간 격차 해소를 위한 긴축기조가 필요

* 다른 모든 조건이 일정하고 노동시장에서 장기 균형상태를 달성하였을 경우, 통상
적으로 “실질임금(=명목임금/물가) = 노동의 (한계)생산성”으로 표현. 이로부터 
“균형 명목임금상승률 = 노동 생산성 증가율 + 인플레이션율”의 관계를 유추

실업 건수 대비 구인 건수 배율1) 장기균형 임금상승률1)과 실제 임금상승률2)

  주: 1) ‘22.10월 기준
자료: BLS

  주: 1) 노동생산성 추세증가율 + 연준 목표 물가상승률
     2) Trimmed mean 임금상승률
자료: BEA, Atlanta Fed

§ 아울러 지난해 하반기 이후 고물가 지속으로 인해 단기 인플레이션 기대의 

영향이 커지면서 필립스 곡선이 상방으로 이동하는 모습을 보이고 있으며,

이는 인플레 안정을 위한 통화긴축이 고용사정 부진을 심화시키는 요인으

로 작용
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최근 실업률갭과 인플레이션 간 관계 필립스 곡선 이동시 물가안정의 실업 증대 효과 예시

  주: 1) 실업률 - 자연실업률
자료: BofA(11.20일)

주: 최초 균형(A)에서 경기호황과 필립스 곡선 이동이 
동시 발생한 경우 새로운 균형(A')으로 이동. 물가
안정 정책으로 이전 수준의 인플레(π0)를 달성할 
경우, 실업률이 이전(U0)에 비해 높은 U2를 실현

o 한편, 산술적으로도 현 수준의 경제활동참가율(‘22.11월 62.1%)에서는 ‘23년
월평균 취업자수가 3.4만명 정도 감소해야 연준이 예측한 1년후 예상 

실업률 4.6%(12월 FOMC SEP)에 부합하는 것으로 추산되는 등,

노동시장의 수급 균형을 회복하기 위해서는 큰 폭의 취업자수 증가폭 

감소가 불가피한 상황

1년후 예상 실업률 수준에 부합하는 매월 취업자수 증가 규모 추정치1)(천명)

경제활동참가율 전제치
62.1% 62.3% 62.5% 62.7% 62.9% 63.1%

예상
실업률

4.0% 45.3 86.2 127.1 168.0 208.9 249.8
4.2% 18.9 59.7 100.5 141.3 182.1 222.9
4.4% -7.6 33.1 73.9 114.6 155.3 196.0
4.6% -34.0 6.6 47.3 87.9 128.5 169.2

 주: 1) ‘22.11월 기준 인구증가율(0.056%) 지속 가정           자료: Atlanta Fed, Job calculator

⇒ 현 시점에서 급격한 통화 긴축기조의 파급효과 및 성장모멘텀 약화 흐름,
노동 수급 균형 회복을 위한 경제적 비용이 클 것으로 예상되는 점 등을

감안할 때, 현재로서는 미국 경제의 경기침체 발생 가능성이 큰 것으로 

평가

3. 경기침체의 양상

□ 통화정책 긴축기조 지속에도 시장 예상을 상회하는 취업자수 증가, 3%
후반대 실업률 유지 등의 견조한 고용사정에 힘입어 임금소득이 증가세를

유지하며 가계 소비여력 감소를 일부 상쇄하고 있는 상황
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노동시장 상황지수1) 소득 증가율

  주: 1) 노동시장 관련 24개의 지표에 대한 주성분분
석을 통해 추출한 지수

자료: Kansas City fed

자료: BEA

o 또한, 팬데믹 발생 이후 경제활동인구가 정체되어 노동공급이 비탄력

적으로 변화된 상황에서 노동수요 감소는 큰 폭 고용량 축소보다는 

임금하락으로 연결될 가능성이 크고, 구인난을 경험한 기업들에서 노

동퇴장(labor hoarding) 현상이 나타날 소지

§ 아울러 팬데믹 이후 일정 실업률을 유지하기 위해 필요한 구인율이 큰 폭 

증가(즉, 베버리지 곡선의 원점 밖으로 이동)했으나, 경제재개로 제조업 등에 

비해 구인-구직 간 job matching이 용이한 서비스업 수요가 늘면서 마찰적 

실업을 줄이는 효과가 발생

노동공급 탄력성과 고용·임금 조정 크기 예시 베버리지 곡선 이동

자료: BofA(11.10일) 자료: Deutsche Bank(12월)

□ 가계가 초과저축액중 일부를 소진하였음에도 여전히 상당액을 보유중이고,
기업도 수익이 양호*한 가운데 부채가 예년에 비해 크지 않은 점 등을 

감안할 때 경제주체들이 부정적 충격을 일부 흡수할 여지가 존재

* S&P500 기업 주당순이익 증가율(전년동기대비 %, 12.15일, Bloomberg):
‘22.2/4분기 13.4 → 3/4분기 5.6 → 4/4분기 7.0e)
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개인저축 가계 및 기업 부채

자료: BEA 자료: FRED

o 큰 폭의 물가오름세 확대에 기여한 공급망 제약이 점차 완화될 것으로 

예상되는 데다, 인플레이션이 점차 둔화되면서 실질임금이 증가로 전환

되며 가계소비 여건 개선에 기여할 소지

공급망 제약 실질임금 전망

자료: NY Fed 자료: Morgan Stanley(11.15일)

⇒ 현재 미국 노동시장 상황 및 민간 부문의 경제여건, 향후 물가오름세 

둔화의 영향 등을 감안할 때, 경기침체가 나타날 경우 그 양상은 완만

하게 진행될 것으로 전망
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2  미국의 물가 여건 점검 및 향후 전망

1. 물가 여건

(수요측 여건)

① 소비수요

□ 소비수요는 펜데믹 이후 실시된 경기부양 정책에 따른 민간의 초과저축,
내구재 소비 증가* 등에 힘입어 빠르게 회복

* 2022년중 내구재소비가 줄고 서비스소비가 늘어나는 소비축의 변화가 일어날 것으
로 예상되었으나 내구재소비는 11월 1.4%(전월대비) 증가하는 등 아직까지 견조

o 최대 2.3조달러(21.3분기 기준)까지 누적된 민간의 초과저축이 소비를 지지
한 것으로 분석(Fed. 22.10월)

□ 그러나 내년 이후 금리상승이 내구재 소비에 미치는 부정적 영향*이 본

격화될 수 있는데다 초과저축이 줄어들고 있어 향후 개인소비는 금년과 

같은 증가세를 유지하기 힘든 상황

* 금리 1%p 상승 충격 발생시 미국 내구재 소비가 1년뒤 최대 1.4%까지 감소(JP 모건)

□ 다만 견조한 노동시장 여건, 초과저축을 활용한 재무건전성 개선* 등에 

힘입어 서비스 부문 중심의 소비는 유지되면서 개인소비가 소폭 증가세를

보일 수 있을 것으로 전망

* 초과저축의 일부가 부채상환에 활용되면서 2019년 5%수준의 가계 연체율이 2% 내
외로 큰 폭 하락(Fed. 22.10월)

o 주요전망기관들은 내구재소비 증가율은 마이너스를 기록하는 반면 서
비스는 여행, 외식 등을 중심으로 증가할 것으로 예상

미국 민간소비1) 미국 민간 누적 초과저축 개인소비 부문별 기여도

  주: 1) 실질 PCE 기준
자료: BEA 자료: Fed(22.10), JP모건  자료: 모건스탠리
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② 임대수요

□ 펜데믹 이후 경제활동 재개, 주택구입비용 상승에 따른 주거수요의 이전* 

등으로 임대수요가 크게 증대되면서 물가지수내 주거비 상승의 직접적인 

원인**으로 작용

   * 단기적으로 주택시장 공급이 비탄력적인 상황에서 통화긴축에 따른 모기지금리 상
승으로 주택매매수요가 임대수요로 이전(Dias and Duarte, 2019)

  ** 물가지표 내 주거비에는 집값이 반영되지 않고 임대료만이 반영

□ 최근에는 임대수요 둔화, 임대용 주택 공급 확대 등의 영향으로 신규임

대료 상승률이 줄어들기 시작

ㅇ 2022.3분기 임대주택 공실률이 6.0%로 전분기(5.6%)에 비해 증가한 가

운데 현재 건설중인 임대용 아파트가 100만채에 달하는 것으로 조사
(Goldman Sachs, 22.11월)

ㅇ Zillow 신규렌트 가격지수 상승률(전년동기대비)은 22.2월 17.1%를 기록

한 이후 11월 8.4%까지 급격하게 하락

□ 다만 신규 임대료가 주거비 물가에 지연 반영되기 때문에 CPI 주거비(임

대료 및 귀속임대료)의 상승률(전년동기대비)은 내년 상반기중 정점에 도달한 

후 줄어들 것으로 전망

* 물가지수 내 주거비는 기존렌트까지 포함하고 있어 신규렌트비 하락이 충분히 반

영되기 까지 1년~1년6개월의 시차가 존재(FRB Dallas)

아파트 건설 증가1) CPI 주거비 상승률(전년동기대비) 전망

자료: Xiaoquing Zhou and Jim Dolmas(Dallas 연준, 2021) 자료: Morgan Stanley
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(공급측 여건)

① 공급망 관련

□ 공급망 차질이 완화되고 재화의 재고수준이 회복되면서 재화가격 하락

압력이 높아지고 있는 모습

ㅇ 공급업체의 생산물자 조달시간이 단축되고 있고 공급망 제약의 주 원

인이었던 반도체의 출하량과 설비투자가 확대

* 100일까지 상승했던 ISM 제조업 기업의 생산물자 평균조달기간이 80일 수준으로 
감소했으며 펜데믹 이전 수준(60~70일)까지 감소할 것으로 예상

** 골드만삭스가 추정한 자동차 반도체 설비투자지수에 의하면 금년중 반도체 설비
투자 규모가 펜데믹 이전 수준보다 50% 이상 증가한 것으로 판단

□ 향후에도 공급망 개선이 진행되면서 자동차 등을 중심으로 재화가격의 

하락세가 더욱 뚜렷해질 것으로 전망

ㅇ 주요기관들은 근원물가지수에서 자동차, 전자기기 등의 기여도는 2023년
이후 마이너스를 기록할 것으로 예측

제조업 생산물자조달 기간1) 자동차반도체 출하량 및 설비투자1) 공급제약품목의 근원물가기여도

 주 : 제조업 기업을 대상으로 생
산물자 주문 후 조달받기까지 
기간을 설문조사한 결과

자료: ISM

  주 : 미국 주요 5개업체 설비투자 합계
자료 : Goldman Sachs

자료 : Goldman Sachs

② 노동시장

□ 미국 노동시장은 노동수요가 펜데믹 이전 수준 이상으로 빠르게 회복된

반면 노동 공급은 정상화되지 않는 현상이 지속되면서 임금상승압력이 

증대
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ㅇ 저임금 서비스 산업* 중심으로 서비스 전반 물가가 동반 상승하면서 

근원 CPI내에서도 서비스 부문(주거비 제외) 물가 상승률이 가장 빠르

게 증가중

* 식당, 호텔, 카지노, 여가서비스, 보육, 수리 서비스 등

□ 향후 통화긴축 등의 영향에도 불구하고 노동시장 불균형이 빠르게 해소
되기는 어려워 임금상승에 따른 서비스 물가상승 압력은 당분간 지속될 
전망

ㅇ 개인소비가 서비스에 집중되면서 노동수요는 지속*되는 반면 노동공급
은 구조적**으로 늘지 않을 가능성

* 22년 10월 현재 공석인 일자리수는 가용 노동자수를 약 400만명 초과하고 있어 
실업자 1명당 공석인 일자리수가 1.7개 수준(파월의장, 22.11.30일, Brookings
institute 연설)

** 인구고령화, 이민자수 감소 등에 따른 경제활동참가율의 하향 추세가 뚜렷하여 
22.11월 62.1%까지 하락한 경제활동참가율이 다시 팬데믹 이전 수준(20.2월 
63.4%)으로 회복되기는 어려운 상황(JP Morgan)

ㅇ 이러한 여건을 감안할 때 내년중에 5%를 상회하고 있는 임금(시간당 

평균)상승률이 펜데믹 이전 수준(3%)으로 안정되기가 쉽지는 않을 전망

근원CPI 항목별 상승률 경제활동참가율1) 임금 상승률 전망

 자료: BLS 자료 : JP모건 자료: Goldman Sachs

(여타 여건)

□ 통화당국의 물가안정 공약(commitment)에 대한 신뢰와 적극적인 통화긴축 

등으로 기대 인플레이션은 안정된 수준에서 관리



22 / 28

ㅇ 기대인플레이션의 상승도 단기에 집중되어 있으며 과거 70~80년대의 
Great Inflation 상황과는 다르게 기대인플레이션이 높은 수준에서 고
착화될 가능성은 현재로서는 낮은 것으로 전망

일반인 기대인플레이션

자료: FRED, NY fed

□ 한편 정치적 요인에 의한 글로벌 공급망 재편 움직임, 신흥국 경제의 성

장*, 글로벌 인구구조 변화** 등으로 인해 기존의 기조적 물가하방 압력

요인의 영향이 변화할 가능성

* 저임금 노동력에 의존한 대량생산 및 수출을 통해 세계적인 저물가기조에 상당부
분 기여해온 중국도 최근에는 내수중심, 고부가가치 산업구조 재편을 통한 질적 
성장을 도모하기 시작

** 주요 제조업 생산지역인 중국, 동남아, 동유럽 등에서 진행되고 있는 인구 고령화
에 따른 생산가능 인구 감소가 요소투입 비용 상승 요인으로 작용할 소지
(Goodhart & Pradhan(2020), Juselius & Takats(2018) 등)

2. 향후 전망

□ 향후 미국의 물가상승률은 재화 가격 중심으로 최근의 하락세를 이어가

겠으나 소비수요의 서비스 부문 집중, 임금상승 등으로 서비스 부문 물

가가 경직적인 모습을 보이면서 완만하게 하락할 전망

□ 향후 인플레이션 경로는 노동시장 불균형에 따른 임금 상승세, 공급망 

정상화 수준, 기대인플레이션 안정화 여부 등에 큰 영향을 받을 것으로 

예상

ㅇ 2023년중 근원 PCE물가 상승률이 2%대로 진입하기 위해서는 임금(시

간당평균임금 기준)상승률이 4% 이하로 하락할 필요(골드만삭스 전망 기준)
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⸻ 반면 임금상승률이 현재수준(5%대)을 유지할 경우 향후 근원 PCE물
가 상승률이 4% 중반에 머무를 수 있음(피터슨국제경제연구소, 11.3일)

ㅇ 일부에서는 세계 분절화 심화, 신흥국 요소투입비용 상승 등 과거와는 

다른 구조적 요인으로 글로벌 공급망이 펜데믹 이전의 수준으로 회복

되기는 어렵다는 의견

* 만약 글로벌 공급망이 펜데믹 이전수준으로 완전 정상화될 경우 최대 2%p 물가
하락에 기여할 것으로 전망(Goldman Sachs)

Core PCE물가상승률(yoy) 전망 편차1) 공급망 정상화 정도와 임금상승률에 따른 
2023년 4/4분기 근원 PCE 전망치

공급망정상화 

정도
기여
(%p)

2023년 4.4분기 임금상승률
3.5% 4.0% 4.5% 5.0%

완전정상화 -2.00 1.2 1.3 1.5 1.6

상당폭정상화 -0.75 2.4 2.6 2.7 2.9

기본전망 -0.45 2.7 2.9 3.0 3.2

변화없음 -0.20 3.0 3.1 3.3 3.4

공급망악화 +0.30 3.5 3.6 3.8 3.9

  주: 1) 음영은 50개 서베이 대상 기관 전
망치의 최대값과 최소값 간 격차

자료: Bloomberg(12.16일)

1) 붉은색은 골드만삭스의 기본전망

자료: GoldmanSachs

□ 근원 PCE물가상승률의 전망범위가 기관별로 1.5~3.7%에 달하는 등 전망의

불확실성이 매우 높은 상황인 것으로 평가

ㅇ 특히 물가상승률(근원 PCE 기준)이 2%대에 진입하는 시점에 관해서 시
장은 2023년중에 가능할 것으로 보는 반면 미 연준은 2024년까지 지
연될 것으로 예측

시장 참가자 및 연준의 물가상승률(4/4분기 전년동기대비) 전망1)

(%)
2022 2023 2024

시장 참가자2) PCE물가 5.6(5.3~5.6) 2.9(6.9~1.4) 2.6(1.2~6.0)

근원 PCE물가 4.8(4.5~4.9) 2.9(5.9~1.7) 2.5(0.9~5.5)

연 준3) PCE물가 5.6(5.6~5.8) 3.1(2.9~3.5) 2.5(2.3~2.7)

근원 PCE물가 4.8(4.7~4.8) 3.5(3.2~3.7) 2.5(2.3~2.7)
주: 1) Bloomberg 전망 참가기관 또는 FOMC회의 참가자의 각 연도 4/4분기 전망 중간값. (  )내는 전망의 하한 및 상한
   2) 투자은행, 연구소 등 50개 서베이 대상 기관(‘22.12.16일 기준)
   3) Summary of Economic Projection('22.12월)
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3  주요 투자은행의 2023년 미 정책금리 전망의 특징 및 평가

1. 금년중 연준 금리정책 동향

□ 금년중 연준은 타이트한 고용시장이 지속되는 가운데 40년래 최고 수준의 
높은 인플레이션에 대응하여 이례적으로 빠르게 큰 폭으로 금리를 인상

ㅇ 3월 25bp 인상을 시작으로 5월 50bp 인상으로 그 폭을 확대한 이후 6
월부터는 4회 연속 75bp 인상하고 12월에는 50bp 인상으로 속도조절
하는 등 금년중 총 7회에 걸쳐 425bp 인상을 단행*

* 정책금리: (2월말) 0%~0.25% → (12월) 4.25%~4.5%

ㅇ 이는 국제유가 파동 등으로 물가상승률이 10% 상회하던 1970년대말 
및 80년대초 이후 가장 빠른 속도

연준 정책금리 및 CPI 상승률 연준의 금리인상 속도 비교

1980~82

1979~80

2022~ 2004~07

2015~191987~89

 자료: FRED  자료: Wells Fargo

□ 2023년중에는 금리인상의 파급시차와 영향, 향후 금융·경제 여건 관련 
불확실성 등으로 최종금리 수준, 금리인하 여부 등 연준의 금리경로 전
망의 불확실성이 높은 상황

⇒ 이하에서는 2023년중 연준 금리경로에 대한 투자은행(IB) 전망의 주요 특
징을 살펴보고자 함

주요 IB의 미 연준 정책금리 전망
정책금리 변동폭(bp) 23년중 

금리인하
23년중 

경기침체
‘23년1)

2월 3월 5월 3분기 4분기 연말(%)2)

MS +25 (4.75) ― ― ― -25 4.50 ○ X
Nomura +25 +25 (5.00) ― -25 -50 4.25 ○ ○

JPM +25 +25 (5.00) ― ― ― 5.00 X ○
Barclays +50 +25 (5.25) ― ― -50 4.75 ○ ○

BOA +50 +25 (5.25) ― ― -25 5.00 ○ ○
Wells Fargo +50 +25 (5.25) ― ― ― 5.25 X ○

DB +25 +25 +25 (5.25) ― -50 4.75 ○ ○
GS +25 +25 +25 (5.25) ― ― 5.25 X X
TD +50 +25 +25 (5.50) ― -25 5.25 ○ ○
Citi +50 +25 +25 (5.50) ― ― 5.50 X ○

FFF금리3)(%) 4.65 4.82  4.88 4.75 4.40 4.40 ○ ―
   주: 1) ( ) 내는 금번 인상기 최종 정책금리(상단기준, %)   2) 상단기준   3) 페더럴펀드금리선물(12.15일)
 자료: 주요 IB 보고서, Bloomberg
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2. 주요 IB의 2023년 연준 정책금리 전망의 특징 

① 최종 정책금리 수준

□ 다수의 IB는 인플레이션이 추세적으로 하락하면서 정책금리가 인플레이션을
상회하게 되는 수준(5% 초반*)에서 금리인상이 종료될 것으로 예상

* 5.0~5.25% 예상이 우세하나 낮게는 4.5~4.75%, 높게는 5.25~5.50% 수준

# 12월 FOMC의 점도표에서는 ’23년중 정책금리는 5.0~5.25% 전망이 다수(총 19명
중 10명)이며 낮게는 4.5~4.75%(2명), 높게는 5.5~5.75%(2명)에 이름

ㅇ 연준 주요인사들은 인플레이션율 대비 정책금리 수준을 정책결정의 

주요 요소로 고려

- Powell(11.2) We want to get the policy rate to a level where the real interest rate is positive
- Williams(12.1) My view is we need to get the federal funds rate above the inflation rate

ㅇ 글로벌 펀드매니저 대상 서베이에서도 연준 금리인상 중단을 위한 요인

으로 PCE 물가상승률(YoY) 둔화(‘22.10월 현재 6.0%)가 가장 중요하다고 

조사됨(BOA)

□ 그러나, 일부 IB는 연준이 노동시장에서의 초과수요 지속에 따른 서비스 
물가*를 중심으로 한 고인플레이션 고착화 우려에 대응하여 정책금리를 
5% 중반까지 인상할 것으로 예상

* Powell 의장(12.14)은 상품, 주택서비스 인플레이션의 하락이 예상되는 상황에서 향후 
기타 서비스가 인플레이션의 향방을 결정할 것인데, 기타 서비스 원가에서 임금이 가
장 큰 부분을 차지하므로 노동시장을 면밀히 관찰할 필요가 있다고 언급

ㅇ 반면, 일부(MS)에서는 글로벌 경기둔화, 금리 급등에 따른 주택시장 약화,
노동시장 위축 등으로 인플레이션이 빠르게 둔화될 것으로 예상하면서 
최종 정책금리를 4% 후반 수준으로 전망

연준 정책금리 및 근원CPI 상승률1) 연준 최종 정책금리 수준1) 전망 연준 금리인상 중단 요인 서베이1)

(%)

   주: 1) 점선은 전망
 자료: BNP Paribas

  주: 1) 상단 기준 
자료: 각 IB

  주: 1)11.4~10일중글로벌펀드매니저대상
자료: BOA
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② 최종금리 도달 시점

□ 연준이 금리 인상폭을 점진적으로 축소하기로 한 만큼, IB 전망에서 최

종금리 도달 시점은 최종금리 수준에 대체로 비례

ㅇ 대다수 IB는 최종금리(상단 기준)가 5~5.25% 수준이 되는 내년 3월 또는

5월 금리인상을 중단할 것으로 예상*

― 5월 금리인상 중단을 예상하는 기관들은 연준이 금리인상 중단에 따른

금융여건의 과도한 완화를 경계하며 전략적으로 금리인상 폭은 작게 

가져가면서도 금리인상을 지속할 것으로 전망*

* 최근 예상치를 하회한 CPI 발표 이후 금융여건이 크게 완화. 금융여건의 성급
하고 과도한 완화는 연준에 금리인상 지속 압력으로 작용

연준 최종 정책금리 도달 시기 금융여건 지수

   자료: 각 IB    자료: Goldman Sachs

③ 내년말 금리인하 여부

□ 대다수 IB가 내년중 미국경제의 침체를 예상하는 가운데, 이들 중 상당 
수는 내년말 금리인하를 예상

* 내년중 금리인하를 예상하는 6개 IB중 5개가 경기침체를 예상

ㅇ 내년중 경기가 침체에 빠질 경우 내년말 인플레이션*(core PCE)이 3%
수준까지만 낮아지더라도 연준은 정책금리가 충분히 제약적인 수준이

라고 판단하여 금리인하를 시작할 것으로 전망

* 한편, 물가상승률이 3~4% 수준으로 둔화될 경우 시장의 관심은 이미 인플레이
션에서 경기상황으로 옮겨갈 것으로 예상(Barclays)

— 이 중 일부 IB는 연준의 예상과 달리 그간 연준 긴축의 누적 효과로 

취업자수 감소 등 노동시장이 급격히 위축*되면서 연준이 내년중 한 

차례 이상 금리를 인하할 것으로 예측
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* Powell 의장은 실업자대비 job opening 배율이 1.7배로 역사상 높은 수준인 상
황에서 경기가 둔화되더라도 실업률 상승은 크지 않을 것으로 예상. 그러나, 일
부 IB들은 경기둔화로 job opening이 줄어들 경우 실업률도 동반 상승할 것으
로 전망

ㅇ 반면, 일부 IB들은 미국 경제가 짧고 약한(short & shallow) 침체를 겪는 

가운데 연준의 과소긴축에 대한 경계감* 등으로 연준이 내년말까지는 

금리를 인하하지 않을 것으로 전망

* 1970년대 연준은 경기둔화 초기신호에 금리를 인하(stop-and-go)하면서 인플레이
션이 악화되고 경기진폭이 확대되는 결과를 초래(JPM)

— 특히, 긴축정책의 고용시장 반영 시차*, 자연실업률 수준의 불확실성 

등을 감안하여 실업률이 상당 수준 상승하더라도 금리인하에 나서지 

않을 것으로 예상

* 과거 사례를 보면 금융여건 긴축에 따른 실업률의 본격적인 상승은 통상 6분기
이후에 나타남(Citi)

□ 한편, 일부 IB(GS)는 연준이 의도한 바대로 soft landing이 가능*할 것으로
예상하면서 내년중 금리를 인하하지 않을 것으로 전망

* 2023년중 ① 금융여건 긴축에 따른 GDP 성장률 하락(1% 내외) → ② 노동수요 감소
(job-workers 격차 2백만명 이하로 축소) → ③ 임금상승률 하락(2023년말 4% 수준)
을 통해 2023년말 Core PCE 인플레이션이 3% 수준까지 낮추면서도 soft landing이 
가능(GS)

ㅇ 반면 일부(MS)는 조기에 인플레이션 및 노동시장이 완화되면서 경기침

체까지 가지 않더라도 연말에 정책금리를 인하할 수 있을 것으로 예상

미국 Beveridge Curve 1970~80년대초 연준 정책금리1) 및 CPI 상승률
(%)

페더럴펀드실효금리

CPI상승률(YoY)
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자료: Jefferies    주: 1) 페더럴펀드실효금리  2) 음영은 경기침체기
 자료: FRED
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3. 평가

□ 2023년 연준의 정책금리 경로는 인플레이션 및 노동시장의 둔화 속도가 

가장 중요한 요인이 될 것으로 예상

ㅇ 최종 정책금리는 인플레이션이 추세적으로 하락하여 정책금리를 하회

하는 수준(시점)에서 결정될 가능성

— 다만 연준이 전망의 불확실성, 노동시장 과열 지속에 따른 고인플레이션

고착 우려 등으로 데이터에 기반하여 후행적(backward-looking)으로 정책

을 결정함에 따라 정책금리 인상 종료시점이 예상보다 늦춰질 수 있고 

최종금리 수준도 높아질 위험이 잠재

ㅇ 내년중 금리인하 여부와 관련해서는 노동시장 둔화 속도(경기침체 여부)

가 중요

— 긴축의 누적효과가 나타나면서 경기침체와 함께 취업자수 감소 등 

노동시장 위축이 본격화될 경우 금리인하를 통해 긴축 정도를 조정

해나갈 것으로 예상

— 다만, 정책 시차, 노동시장의 구조적 변화 등으로 노동시장의 위축 

정도 판단에 편차가 클 가능성

□ 한편 IB의 전망은 연준의 정책결정에 크게 영향받는 점을 감안할 때 향후 

연준의 정책기조 및 전망에 따라 크게 변경될 가능성에도 유의할 필요


