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세계 경제의 중심축인 미국 경제는 대규모 유동성 공급을 핵심으로 하는 완화적인 거시정책의 
힘으로 팬데믹의 여파에서 벗어나 반등에 성공했다. 그러나 바이든 행정부가 출범 직후 미국 명
목 GDP의 8.8%에 달하는 1.84조달러 재정지출 패키지를 담은 American Rescue Plan Act(이
하 ARP)를 의회에서 통과시키자 높은 수준의 인플레이션이 지속될 수 있다는 우려가 제기되었다.

주요 전망기관들은 ARP 재정지출이 시작되자 미국의 경제 성장률 전망치를 2020년 10월 대비 
약 2.8%p(중간치 기준) 올렸다. ARP 재정지출의 규모에 따른 총수요 부양 효과가 전망치 상향조
정의 주요인이다. ARP 재정지출의 승수 효과는 평균 1.2 내외가 될 것으로 추정된다. 이는 ARP 
재정지출만으로도 향후 수년간 미국 명목 GDP를 약 10.5% 부양시킬 가능성이 있다는 의미다. 
ARP 재정지출은 이미 소비지출의 확산으로 그 영향이 나타나고 있다. 반면 공급 부문은 수요의 
급속한 확대를 따라가지 못하고 있다. 팬데믹 여파에 따른 노동공급의 부족과 경제 전체의 공급
망 훼손으로 생산, 출하 및 재고 축적이 신규주문을 따라가지 못하고 있다. 즉, 현재 미국 경제는 
수요 압력과 공급 왜곡이 공존하는 불균형 상태이며, 그 결과 높은 수준의 인플레이션이 데이터
로 확인되고 있다.

미국 경제의 수요와 공급간 불균형은 2021년 말~2022년 상반기 내외에 정상화될 것으로 보이지
만, Core PCE의 전년 동월 대비 인플레이션은 3% 이상을 상당 기간 유지할 것으로 예상된다. 이
에 따라 장기 평균 인플레이션은 2021년 9월에 연준의 목표 수준인 2%를 넘어설 것으로 전망된
다. 총고용자 수는 월 평균 80만명, 또는 60만명 증가할 경우 2022년 10월과 2023년 6월에 팬데
믹이 없었다고 가정했을 경우의 총고용자 수에 근접할 것으로 보인다. 따라서 연준은 2021년 내 
테이퍼링 스케줄 발표, 2021년 말 또는 2022년 초에 테이퍼링 시작, 2022년 하반기~2023년 상반
기 중 기준금리 인상 시작의 통화정책 정상화 과정을 밟을 것으로 전망된다.

미국의 통화긴축은 내수 위축, 장기금리 및 달러화 가치의 상승, 위험자산 선호 현상의 후퇴 등을 
통해 국내 경제 및 금융시장에도 다양한 영향을 미칠 것으로 전망된다. 외국인 투자자들의 투자 
흐름 변화는 국내 주식 및 채권 시장의 가격뿐만 아니라 가계 및 기업의 금융환경에도 부정적 영
향을 미칠 것이다. 따라서 향후 대내외 금융시스템의 안정성은 정부 및 금융시장 참여자들의 의
사결정에 중요한 변수가 될 전망이다.

*  본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 논의 배경	

세계 경제의 중심축인 미국 경제는 그 선례를 찾아보기 어려울 정도의 완화적 거시정책과 효율
적인 백신의 보급으로 팬데믹의 충격으로부터 벗어나 강하게 반등하고 있다. 재정과 통화정책
의 조합을 통한 대규모 유동성 공급은 경제봉쇄의 여파 속에서도 기업 및 가계 경제의 붕괴를 최
소화시켰다. 또한 백신 접종률 상승과 함께 경제활동이 재개됨에 따라 소비와 제조업 경기가 빠
르게 회복되는 모습이다. 델타 변이를 중심으로 팬데믹과 관련된 경제적 불확실성이 남아 있지
만, 미국 경제의 반등이 크게 꺾이지는 않을 것이라는 전망이 아직은 우세하다.

그러나 대규모 유동성을 공급한 미국의 완화적 거시정책은 인플레이션 촉발에 대한 우려를 야
기했다. 이러한 우려는 바이든 행정부가 지난 3월에 명목 GDP의 약 8.8%에 해당하는 1.84조달
러의 부양책을 담은 American Rescue Plan Act(이하 ARP)를 의회에서 통과시킨 이후 시작되었
다. Summers(2021), Blanchard(2021), Taylor(2021)를 포함한 다수의 전문가들은 2020년에 시
행된 재정지출과 통화완화로 미국 경제가 이미 정상적인 회복경로에 복귀하고 있었는데, 여기
에 대규모 추가 부양책이 더해지면서 수요 압력이 커질 수밖에 없다고 주장한다. 이들은 연방준
비제도이사회(이하 연준)가 수요와 물가상승 압력을 과소평가해 실기할 경우, 오랫동안 2% 이
내로 묶여 있던 기대 인플레이션이 급등할 수 있고, 이 경우 5% 이상의 인플레이션이 지속될 수
도 있다고 본다. 이러한 우려의 결론은 연준이 너무 늦게 통화긴축에 들어갈 경우, 긴축의 강도
가 필요 이상으로 커질 수 있고, 그 결과 미국 경제가 짧은 반등 이후 다시금 긴 침체 국면에 빠
질 수 있다는 것이다.

미국 경제 및 인플레이션의 방향성과, 이와 상호 연동되는 연준의 대응은 글로벌 경제 및 금융시
장은 물론이고, 국내 경제에도 큰 영향을 미친다. 연준과 기타 선진국의 통화긴축은 글로벌 유동
성의 축소를 통해 국내에 투자하는 외국인 투자자들의 자금흐름에도 영향을 미칠 것이다. 이는 
주식 및 채권시장, 장단기 자금시장, 외환시장 등 우리나라 금융 전반의 유동성과 가격지표에 만
만치 않은 파급효과를 미칠 것으로 보인다. 특히 국내 기준금리 인상이 시작된 가운데 국제적인 
통화긴축이 더해지면 국내외 장기금리의 상승은 불가피하고, 이는 가계와 기업에 큰 부담이 될 
수밖에 없다. 금융투자업을 포함한 금융회사들도 상당한 변화에 직면할 것이다. 이러한 점을 고
려해 볼 때 이 보고서에서 주목하는 이슈는 2022년 이후 국내 거시경제정책과 금융정책의 설정, 
금융시장 참여자들의 의사결정에 중요한 변수가 될 것이다.    
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이 보고서에서는 미국 경제에 내재된 수요 압력의 정도를 분석하고, 고용시장을 포함한 공급 부
문의 왜곡에 대해서 논의한다. 이를 통해 일각에서 우려하고 있는 높은 수준의 인플레이션이 오
래 지속될 수 있을지 평가해 본다. 연준 실기론과 관련해서는 논란의 촉발 원인이 무엇인지 살펴
보고, 예상되는 연준의 대응 방향을 전망한다. 이와 함께 연준 통화정책 정상화가 국내 경제 및 
금융시장에 미치는 영향에 대해서도 간략하게 정리한다.

Ⅱ. 완화적 거시정책과 미국 경제의 반등	

미국 정부는 2020년 초 코로나-19 감염증이 팬데믹으로 확산되자 경제 붕괴를 막기 위해 대규
모 유동성을 공급했다. 목표는 신용경색을 막아 기업 도산을 최소화시키고, 경제봉쇄로 일자리
를 잃거나 소득이 줄어든 가계를 지원하는 것이었다.

연준은 전통적, 비전통적 통화정책을 통해 유동성을 공급했다. 우선 연준은 기준금리를 제로 수
준까지(0~0.25%) 낮추어 현재까지 유지하고 있으며, 월 평균 1,200억달러에 달하는 국채와 모
기지증권을 직매입하고 있다. 또한 연준은 각종 신용공급기구의 대출 및 보증 프로그램을 통해 
기업, 금융기관, 가계를 간접적으로 지원하고 있다.

재정 패키지를 통한 유동성 지원 범위 역시 폭넓다. 이를 위해 미국 의회는 2020년 3월 이후 6개
의 법안을 통과시켰다. 여기에는 전국민을 대상으로 한 재난지원금 지급, 실업급여 지급 등 가계
를 지원하는 프로그램과 중소기업 및 자영업자 지원도 포함된다. 연준 신용공급기구의 대출 프
로그램을 위한 보증 공급 역시 재정의 몫이다. 백신개발 지원 및 접종 관련 비용, 의료기관 지원 
등 재난극복을 위한 각종 지출에도 대규모 재정이 배정되었다. 팬데믹 극복을 위해 현재까지 의
회를 통과한 재정지출의 총 규모는 명목 GDP의 약 27% 수준이다.01

01  IMF, Policy Tracker
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<표 Ⅱ-1> 통화정책 및 재정정책을 통한 직·간접 유동성 공급

통화정책 재정정책

①  기준금리 인하:  두 차례에 걸쳐 총 150bp 인하  
(현재 0.00%~0.25%)

② 자산직접매입:  매월 국채 800억달러, 모기지증권
(MBS) 400억달러

③  각종 신용공급기구를 통해 기업(주로 중소기업), 
금융기관, 가계에 대출 공급(CPFF 포함 9개 기구, 
일부는 재무부가 보증을 제공)

① (2020.3월) 총 2.5조달러 (GDP의 12%)
 - CPRSA Act: 83억달러
 - FFCR Act: 1,920억달러
 - CARES Act: 2.3조달러

② (2020.4월) PPPHCE Act
 - 4,830억달러 (GDP의 2.3%)

③ (2020.12월) CA Act
 - 8,680억달러 (GDP의 4.1%)

④ (2021.3월) ARP Act
 - 1.84조달러 (GDP의 8.8%)   

주   : 1)  CPFF(Commercial Paper Funding Facility), CPRSA   Act(Coronavirus Preparedness and Response Supplemental 
Appropriations Act), FFCR Act(Families First Coronavirus Response Act), CARES Act(Coronavirus Aid, Relief 
and Economy Security Act), PPPHCE Act(Paycheck Protection Program and Health Care Enhancement 
Act), CA Act(Consolidated Appropriation Act), ARP Act(American Rescue Plan Act) 

         2) GDP 기준은 2020년 명목 GDP
자료: IMF, Policy Tracker

재정과 통화정책을 통해 직·간접적으로 공급된 유동성은 개인소비지출의 반등을 이끌어냈다. 
개인소비지출은 2020년 2분기에 2019년 4분기 대비 89% 수준까지 내려간 후 반등에 성공해 
2021년 1분기에는 팬데믹 직전 수준을 넘어섰다. 개인소비지출의 반등은 내구재가 주도했다. 
내구재 소비지출은 경제봉쇄가 가장 강력했던 2020년 2분기에도 상대적으로 하락폭이 적었으
며, 경제봉쇄가 조금씩 약해지면서 급격하게 늘어났다. 미국 정부가 지급한 재난지원금과 경제
봉쇄 기간 동안 축적해 두었던 저축이 내구재 소비로 연결된 것으로 보인다. 반면, 대면 경제활
동인 서비스 수요의 회복세는 여전히 더디다. 개인소비지출의 회복과 함께 제조업 경기도 강하
게 반등하는 모습을 보였다. 2021년 3월 이후 전년 동월 대비 신규주문 증가율은 무려 20~30%
대를 기록하고 있다. 그동안 신규주문에 비해 회복세가 더디던 출하도 빠르게 증가하고 있다. 다
만, 팬데믹으로 인해 인력의 완전 복귀가 늦춰지면서 재고 축적은 느리다.



Issue Report 21-19

04	

<그림 Ⅱ-1> 개인소비지출과 제조업 경기

개인소비지출     제조업 출하, 재고 및 신규주문

주   : 2019년 4분기 실질규모를 100으로 환산
자료: FRED, 자본시장연구원

자료: FRED

소비와 제조업 경기 반등에 힘입어 미국 경제의 성장률도 반등했다. 2021년 1분기와 2분기 성
장률(전분기 대비, 연율)은 각각 6.3%와 6.6%를 기록했는데, 이는 2003년 3분기의 6.8% 이후 분
기 성장률로는 가장 높다.02 경제 성장률이 높은 수준을 보임에 따라 팬데믹 직후 급락했던 실질 
GDP 규모도 서서히 복구되고 있다. 2021년 2분기 미국 실질 GDP 규모는 팬데믹 이전이던 2019
년 4분기 수준에 도달했다. 아직 2019년 말에 예상되었던 미국 경제의 성장경로에 도달하지 못
했지만, 조만간 이를 따라잡을 것으로 예상된다.03 

<그림 Ⅱ-2> 실질 GDP
실질 GDP 성장률       실질 GDP 당초 전망치 및 실제치 비교

자료: FRED 주     :  당초 전망치는 IMF의 2019년 10월 미국 성장률 
전망치를 가정해 추정

자료: FRED, IMF, 자본시장연구원

02  2020년 3분기의 성장률 33.4%는 직전 분기에 경제봉쇄의 여파로 실질 GDP가 급락한데 따른 기저효과가 컸기 때문에 
수치의 왜곡 가능성이 있고, 따라서 여기에서는 논외로 한다.

03  다만, 2021년 2분기 성장률은 노동력의 현장 복귀 지연 및 반도체 공급 문제 등 공급 부문 문제로 인한 생산 차질의 영
향으로 예상보다는 낮았다. 재고감소가 2분기 실질 GDP를 약 1.13%p 하락시킨 반면, 실질 GDP의 약 71%를 차지하는 
소비지출은 2분기에도 견고했다. 
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소비를 중심으로 수요가 반등함과 동시에, 경제봉쇄로 인한 공급 측면의 문제가 겹치면서 인플
레이션 상승 문제가 데이터로 확인되고 있다. 소비자물가지수(Consumer Price Index: CPI)와 개
인소비지출 물가지수(Personal Consumption Expenditure: PCE)의 전년 동월 대비 상승률이 
2021년 3월부터 높은 수준을 보이고 있다. CPI 및 PCE 인플레이션은 5% 및 4%를 넘어섰다. 변
동이 심한 에너지와 식음료 가격을 제외한 Core CPI 및 Core PCE 인플레이션도 연준의 평균 인
플레이션 목표(Average Inflation Targeting: AIT)인 2%를 넘는 3.5~4.5% 전후 범위에 올라섰다. 
이에 따라 CPI 실제치는 팬데믹 발생 이전에 예상되었던 CPI 상승 경로를 넘어섰다.

<그림 Ⅱ-3> 인플레이션

  CPI 및 PCE 인플레이션     CPI 당초 전망치 및 실제치 비교

자료: FRED
주     :  당초 전망치는 IMF의 2019년 10월 미국 CPI  

전망치를 가정해 추정
자료: FRED, IMF, 자본시장연구원

Ⅲ. 미국 경제 및 인플레이션 향방	

이 장에서는 미국 경제 수요 압력의 근원이 무엇인지 알아보고, 공급 부문의 왜곡 현황도 살펴본
다. 이와 함께 경제 전체 수요와 공급 간 불균형이 언제쯤 해소될 수 있을지 전망하고, 이를 통해 
인플레이션의 방향성을 점검한다. 
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1. 수요 압력

바이든 행정부가 출범 직후 약 1.84조달러의 부양책이 담긴 ARP를 의회에서 통과시키자 글로벌 
IB, IMF, OECD 등 주요 전망기관들은 불과 몇 개월 사이에 2021~2022년 미국 경제의 성장률 전
망치를 각각 2.8%p와 1.4%p 올렸다.04 이는 ARP에 따른 재정지출과 팬데믹 이후 축적된 개인의 
초과저축이 총수요를 당초 예상보다 더 진작시킬 것으로 예상했기 때문이다.05  

<그림 Ⅲ-1> 주요 기관의 미국 성장률 전망 변화

2021년 성장률 전망 2022년 성장률 전망

주     : 주요 IB와 IMF, OECD 전망을 포함하였으며, 전망의 최대치, 중간치, 최소치를 각각 명기
자료: Bloomberg, IMF, OECD

과연 이 두 가지 요인들은 미국 경제의 추가적인 수요 확충에 어느 정도의 의미를 지닐까? 우선 
ARP의 내용에 대해 개략적으로 알아보자. ARP는 총 1.84조달러를 2021년 3월부터 3년에 걸쳐 
지출하는 내용을 담고 있으며, 가계에 대한 지원이 전체의 약 51%를 차지한다. 결국 ARP의 목
적은 경제봉쇄로 인한 가계 및 기업 경제의 붕괴를 막고, 이를 통해 총수요를 빠르게 회복시키
는 것이다. 

04  2020년 10월 전망과 2021년 7월 전망의 비교이며, 전망치 중간값 기준이다.

05  2020년에 집행된 코로나-19 관련 재정지출의 2021년 이후 GDP 부양 효과는 2020년 10월 전망에 이미 반영된 것으로 
보는 것이 합당하다. 따라서 여기에서는 2021년에 의회를 통과해 집행되기 시작한 ARP에 의한 재정지출만을 분석대
상으로 한다.
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<표 Ⅲ-1> ARP의 지출 구성: 2021~2023년 3년 지출 합계

                                                            (단위: 십억달러)

주요 항목 금액

교육 부문 지원
백신 개발, 접종 등 지원
재난지원금(Economic Impact Payment)
증액된 실업수당 연장
아동보호 관련 지원
주정부 및 지방정부 지원
중소기업 지원
기타

170
160
465
350
145
350
50

154

합계 1,844

주   : 기타에는 기업 세액공제, 인프라 지출 금액 포함
자료: Penn Wharton(2021), Moody’s Analytics(2021)

재정을 통한 정부지출이 총수요를 늘릴 것은 틀림없지만, 그 수준이 얼마나 될지를 추정하는 것
은 여러 변수들 때문에 쉽지 않다. 정부지출 또는 세액감면 등 재정정책의 경제적 효과는 재정
승수(fiscal multiplier)에 의해 결정된다.06 ARP에 의한 미국 재정지출의 경제적 효과, 즉 재정승
수에 대해서는 아직 충분한 연구가 축적되지 않았다. Blanchard(2021)는 Council of Economic 
Advisers(2014)가 글로벌 금융위기 직후 미국 정부 재정지출의 경제적 효과를 분석한 결과를 토
대로 ARP 재정지출의 재정승수를 추정했다. 그는 이번 ARP 재정지출의 항목별 구성 등을 토대
로 재정승수가 0.4~2.0 범위에 있을 것으로 추정했으며, 평균 1.2 수준이 될 것으로 봤다. 그가 추
정한 평균 수준의 재정승수를 기반으로 하면, 금번 ARP 재정지출의 총부양 효과는 2020년 명목 
GDP 대비 약 10.5%이다. 이 부양효과가 2021년부터 3년에 걸쳐 나눠서 나타난다고 가정할 경
우, 2021년 및 2022년 명목 GDP 부양 효과는 6.3%와 3.2% 수준이다. 

06  재정승수 1은 1달러의 정부 재정지출이 최종적으로 1달러의 GDP를 창출함을 의미한다. 
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<표 Ⅲ-2> ARP 재정지출의 명목 GDP 부양 효과

재정승수 범위
하 평균 상

재정지출 항목별 재정승수
    개인 직접지원
    실업수당
    의료지원
    공공투자
    주정부 및 지방정부 지원

가중평균 재정승수    

0.3
0.4
0.5
0.5
0.4
0.4

0.8
1.5
1.5
1.5
1.1
1.2

1.5
2.1
2.5
2.5
1.8
2.0

GDP 총부양 효과 (%)
    2021년 (60%)
    2022년 (30%)
    2023년 (10%)

3.52
2.11
1.06
0.35

10.51
6.30
3.15
1.05

17.23
10.34

5.17
1.72

주    : 1) ARP 재정지출의 총 규모는 1.84조달러이며 2020년 명목 GDP의 8.8% 
        2) GDP 총부양 효과의 기준 GDP는 2020년 명목 GDP(20.9조달러) 
         3) 명목 GDP 부양 효과는 2021~2023년에 걸쳐 분산되는 것으로 가정
자료: Blanchard(2021), Council of Economic Advisers(2014), 자본시장연구원

Blanchard(2021)의 분석과 전망기관들의 대폭적 성장률 상향 조정, 재정지출 집행 이후 확인되
고 있는 개인소비지출 증가세 등을 통해 볼 때, 금번 ARP 재정지출의 총수요 부양 효과는 적어도 
단기적으로는 적지 않을 것으로 보인다.07

2021년 이후 미국 수요 압력에 영향을 줄 수 있는 두 번째 요인은 팬데믹 이후 축적되고 있는 개
인들의 초과저축이다. 팬데믹 직후 재난지원금 등 정부지원이 급증한 반면, 경제봉쇄로 인해 소
비지출이 크게 줄어들면서 개인저축이 큰 폭으로 증가했다. 미국 정부는 팬데믹 이후 총 세 차례
에 걸쳐 재난지원금을 개인들에게 지급했다.08 <그림 Ⅲ-2>에 의하면 재난지원금이 지급된 월에 
개인저축 금액이 큰 폭으로 늘어났다. 그러면, 팬데믹 이후 축적된 미국 개인들의 초과저축 금액
은 얼마나 될까? 2009년 6월~2020년 2월까지 미국 개인들의 평균 저축률은 약 7.1%(연율)인데, 
이 저축률을 적용한 개인저축 금액보다 많은 금액을 초과저축이라고 본다면 2020년 3월~2021
년 7월까지 개인 초과저축의 누적 금액은 약 2.5조달러다. 2020년 3월~2021년 7월까지 누적된 

07  2021년 1분기 및 2분기 실질 개인소비지출은 전분기 대비(연율) 7.4%와 7.8% 증가해 성장을 이끌었다.

08  일부 고소득자를 제외한 대다수 국민이 지급 대상이며, 2020년 4월(1,200달러), 2020년 12월~2021년 1월(600달러), 
2021년 3월(1,400달러)에 지급되었다.
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2.5조달러에 2021년말까지 예상되는 추가 초과저축 금액 약 0.2조달러를 합한 2.7조달러 정도가 
일반적으로 많이 회자되는 보복소비(pent-up demand)의 재원이 될 것이다. 

<그림 Ⅲ-2> 개인 저축
저축금액 및 저축률 초과 저축 금액

자료: FRED 주     :  실제 월 저축액과 평균 월 저축액(개인 월 가처분소득에 
2009.6월~2020.2월 평균 저축률 7.1%를  곱해 구한 
 금액) 간의 차액을 개인 초과 저축액으로 정의

자료: FRED, 자본시장연구원

그러나 이 금액 전체가 2021~2022년 경제 성장률 예상치 상향 조정에 영향을 미친 것으로 보긴 
어렵다. 먼저 2020년 9월까지 축적된 초과저축 금액(약 1.3조달러)의 수요 부양 효과는 전망기관
들의 2020년 10월 기준 미국 경제 성장률 전망치에 이미 반영된 것으로 봐야 한다. 또한 2021년 
중 개인들에게 지급된 재난지원금과 실업수당 증액분의 합계액인 약 0.8조달러는 전술한 ARP 
재정지출 효과에 이미 반영된 금액이다. 따라서 2021~2022년 경제 성장률 예상치 상향 조정에 
영향을 주는 초과저축 금액은 약 0.6조달러 정도가 될 것으로 추정된다. 이는 2020년 미국 명목 
GDP의 약 2.9%에 해당하는데, 이 금액 중 일부는 영원히 저축으로 남아있을 수도 있고, 상당한 
시간을 거쳐 소비될 것으로 보이기 때문에 연간 성장률에 미치는 효과는 ARP 재정지출에 비해 
미약할 것이다.

요약하자면, 2021~2022년 중 미국 경제 수요 압력의 대부분은 ARP 재정지출의 결과일 것으로 
보이며, 초과저축의 영향은 생각보다 크지 않을 것이다. 향후 미국 경제 수요 압력은 점진적으
로 축소될 전망이다. ARP 재정지출의 절반 이상이 개인에 대한 직접 지원인데, 지원 금액의 상
당 부분이 2021년 상반기에 집중되었다. 그리고 이는 대부분 자동차 등 지출 규모가 큰 내구재 
소비에 이미 투입되었다. 연말로 갈수록 서비스 수요가 커질 수 있지만, 이 또한 델타 변이의 확
산으로 인해 그 규모에 한계가 있을 것으로 보인다. 또한 물가상승 역시 수요의 추가적인 확산에 
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제약 요인이 될 것으로 전망된다. 따라서 재정을 통한 추가 지원이 없다면 총수요 압력은 2021년 
말로 갈수록 점차 약해질 가능성이 크다.      

2. 공급 왜곡

미국 경제의 공급 왜곡 문제는 생산 증대와 재고 축적의 제약 요인이다. 공급 왜곡의 이유로는 노
동력의 현장 복귀 지연, 반도체를 포함한 중간재, 각종 부품 및 상품의 공급망 훼손이 지적된다.

가.	노동력 현장 복귀 지연

미국 경제 지표 중 가장 회복 속도가 더딘 부문이 노동시장이다. 2021년 5~7월 회복세를 보이던 
고용지표는 델타 변이 확산의 영향으로 8월에 다시 위축되는 모습을 보였다. 2021년 8월의 비농
업 총고용자 수는 팬데믹 직전인 2020년 2월 대비 96.5%에 불과하다. 총고용자 수로는 아직 팬
데믹 직전 대비 약 530만명 적다. 팬데믹이 없었다고 가정한 가상의 총고용자 수와 비교해보면 
그 차이가 더 확연하게 드러난다. 2020년 3월부터 총고용자 수가 매월 0.12% 증가했다고 가정
하면09, 2021년 8월 실제 총고용자 수는 가상의 총고용자 수 대비 약 880만명 적다. 주당 신규실
업수당 청구 건수는 조금씩 하락하고 있으나 8월에도 약 35만건에 달해 팬데믹 이전의 평균치인 
21~22만건에 비해 많다. 실업률은 팬데믹 직후 폭등 한 이후 지속적으로 하락하고 있으나 2021
년 8월 기준 5.2%에 머물러 팬데믹 직전인 2020년 2월(3.5%) 대비 1.7%p 높다. 즉, 고용시장의 
주요 지표들은 아직 고용시장이 완전한 회복세에 진입하지 못했음을 잘 보여준다. 

09  2018년 3월에서 2020년 2월까지 비농업 총고용자 수 증가율은 월평균 0.12%이다.
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<그림 Ⅲ-3> 고용시장
고용자 수 변화 및 실업률 신규 실업수당 청구 건수

 

주     : 1) 고용자 수 변화는 2020.2월 고용자 수를 100으로 환산 
            2)  점선은 2020.3월 이후 총고용자 수가 월평균 0.12%  

증가했다고 가정한 가상의 총고용자 수
자료: FRED, 자본시장연구원

자료: FRED, 자본시장연구원

미국 고용시장의 회복이 전반적으로 더딤에도 불구하고, 제조업 경기가 회복됨에 따라 노동
력 수요는 커지고 있는 것으로 확인된다. 2020년 2분기 이후 시간당 임금이 크게 상승했으며10, 
2021년 들어서 채용공고도 급격하게 증가하고 있다. 미국 노동부가 서베이를 통해 집계하는 비
농업 채용공고 수는 2021년 6월 기준 약 1,000만개로 2020년 2월(약 700만개) 대비 크게 증가했
다.11 이와 달리 실제 고용 수는 채용공고 수에 미치지 못해 채용공고 대비 고용 비율은 떨어지
고 있다.  

<그림 Ⅲ-4> 고용시장 여건
고용비용 및 임금 채용공고 및 채용

자료: FRED 자료: FRED, 자본시장연구원

10  2021년 2분기 시간당 임금 상승률이 둔화된 것은 대부분 2020년 2분기 폭등세에 따른 기저효과로 분석된다.

11  Indeed에 게시된 채용공고 수도 2021년 7월 23일 기준으로 2020년 2월 1일 대비 37% 늘어났다(FRED 참조).
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고용시장이 아직 완전한 회복세에 진입하지 못하고 있는 것은 노동공급 문제 때문이다. 글로벌 
경기 회복과 미국 내 총수요의 반등으로 제조업 경기가 좋아지면서 인력 수요는 늘어나고 있지
만, 노동공급이 이를 따라가지 못하고 있다. 그 이유로는 서로 연관된 두 가지가 지적된다. 첫째, 
백신 접종률이 비교적 높음에도 불구하고 여전히 감염 우려, 자녀 양육 등의 문제로 인해 노동력
의 현장 복귀가 늦어지고 있다. 특히, 델타 변이가 확산되면서 노동력 현장 복귀는 더 지체되는 
모습이다. 대면 노동이 필요한 분야에서는 이런 현상이 더 강하다. 둘째, 전술한 ARP 재정지원에
는 주당 300달러의 추가 실업급여를 2021년 9월 6일까지 지급하는 내용이 포함되어 있는데, 이
로 인해 상당 수 노동자들이 일자리 찾기를 서두르지 않고 있다는 분석이 나온다.12

결국 미국 고용시장에서는 노동력의 현장 복귀가 본격화되기 이전에는 높은 실업률과 높은 임
금이 공존하는 상태, 즉, 불균형이 이어질 것으로 보인다. 2021년 2월 이후 고용지표가 개선되고 
있지만, 팬데믹 확산 추세에 따라 부침이 심한 편이다. 따라서 미국 고용시장의 불확실성은 델타 
변이로 인한 팬데믹 재확산이 정점을 지나기 이전에는 크게 줄어들지 않을 것이다. 결국 미국 고
용시장의 공급문제 해소는 정체 국면에 들어선 미국 내 백신 접종률이 올라가서 팬데믹 재확산
이 의료체계, 교육, 보육 등에 더 이상 문제를 일으키지 않는 시점이 될 것이다. 다만, 백신 접종률
이 낮은 지역에서 백신 접종이 다시 증가하고 있고, 미국 정부가 백신 접종률을 올리기 위해 총
력을 기울이고 있는 만큼 연말로 갈수록 노동력의 현장 복귀가 늘어날 것으로 전망된다. 그리고 
ARP 재정지출에 따른 실업급여 추가 지급이 9월 6일에 종료되는 것도 노동력의 현장 복귀에 일
부 긍정적 영향을 미칠 수 있을 것이다.  

미국 고용시장의 노동력 공급이 정상화되는 초기에는 기업들의 인력 수급에 숨통이 트이면서 
임금 상승세가 둔화될 가능성이 크다. 그러나 총고용자 수가 늘어서 실업률이 4% 전후, 즉 자연
실업률에 가까워지면 비교적 높은 임금 상승세가 재연될 가능성이 있으며, 이는 인플레이션의 
구조적 요인이 될 수 있다.

나.	공급망 훼손

미국 제조업의 출하 및 재고 확충은 총수요의 급격한 회복세를 따라가지 못하고 있는데, 공급망 
훼손이 그 결정적 원인이라는 지적이 나온다.13 미국 정부의 조사에 따르면 자동차, 전기전자 등 

12  추가된 실업급여만 월 1,200달러에 이르는데, 그 결과 약 40%에 이르는 노동자들의 소득이 실업급여만으로도 이전 직
장에서 받던 급여보다 많다는 의견도 있다(The Economist, 2021).

13  Goldman Sachs(2021), Helper & Soltas(2021), ING(2021)
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반도체 부족과 연관된 제조업을 포함해 도소매판매업, 건설업, 숙박 및 식음료 판매업, 서비스업 
등 대부분의 업종이 납품업자의 납품 지연을 경험하고 있다. 이에 따라 생산이 원활하지 못하고, 
그 결과 판매 대비 재고 비율이 큰 폭으로 하락했다. 특히 자동차업의 경우 2021년 6월에 이 비율
이 0.8까지 떨어졌다. 총수요가 급격하게 반등한 가운데 공급망 훼손으로 인한 생산 및 고객 인도 
지연은 2021년 3월부터 치솟기 시작한 인플레이션의 주요 원인으로 지목된다. 

              <그림 Ⅲ-5> 업종별 공급 차질

                                 납품업자 납품 지연        판매 대비 재고 비율

주     :  2021년 7월 12~18일에 시행된 조사로 “지난주 미국 내 납품업자의 
납품이 지연된 경우가 있는가?”에 대해 “있다”라고 답변한 업체의 비중

자료: US Census Bureau

자료: US Census Bureau

공급망 훼손의 원인에 대해 Goldman Sachs(2021), Helper & Soltas(2021) 등은 다음과 같이 설
명한다. 2020년 3월에 미국에서 팬데믹이 급속도로 확산되자 많은 제조업체가 설비가동을 멈추
고 일시적으로 근로자들을 해고했는데, 예상과 달리 총수요가 급격하게 반등하면서 공장 재가
동 및 근로자 재고용 속도가 수요 확대를 따라가지 못하고 있다. 또한 부품과 중간재 주문을 상당 
폭 취소한 상태에서 이를 다시 복원하는데 시간이 걸리고 있다. 특히, 자동차 제조업의 경우 여
러 종류의 반도체 칩을 포함해 수많은 부품과 중간재가 필요한데, 많은 업종에서 수요를 따라가
지 못해 납품이 늦어지고 있는 것이다.14 반도체 칩은 새로운 주문의 고객 인도에 최소 18주가 소
요되는데, 여기에 전세계적인 수송 문제까지 더해지면서 공급이 더 지연되고 있다는 분석이다.15

14  팬데믹 이후 전세계적으로 공급망 훼손이 나타나고 있기 때문에 해외에서 미국으로 들어오는 부품과 중간재의 공급도 
지연되고 있다.

15  팬데믹 직후 자동차 업체들이 여러 종류의 반도체 칩 주문을 취소했는데, 칩 제조사들이 수요가 폭증한 전기전자 소비
재에 집중함에 따라 자동차 업체의 주문에 제때 응하지 못한 것도 반도체 칩 부족 사태의 중요한 원인으로 지적된다
(Accenture, 2021; Shein, 2021).
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이처럼 생산, 출고, 고객 인도 등 공급망 전반에서 수요 확대의 속도를 따라가지 못하고 있는 것
은 앞에서 논의한 노동력의 현장 복귀 지연도 큰 영향을 미친 것으로 평가된다. 생산 인력, 화물 
선적 및 하적 인력, 수송 인력 등 공급 체인의 모든 부분에서 인력 수급이 쉽지 않다는 것이다.

제조업 공급망의 정상화 시점에 대해서는 다소의 이견은 있으나 2021년 말~2022년 상반기 정도
로 예상된다. 전술한 바와 같이 미국 내 노동력의 현장 복귀는 2021년 4분기에 상당히 진전될 것
으로 예상된다. 제조업 전반의 생산 역시 2021년 말에는 정상화될 것이라는 예상이다. Goldman 
Sachs(2021)와 Helper & Soltas(2021)는 이번 팬데믹의 경우 공장이나 설비의 완전 폐쇄보다
는 일시적 가동중단이 많았기 때문에 인력 수급이 정상화되면 가동률 정상화에는 그리 긴 시간
이 소요되지 않을 것이라고 봤다. 다만, 반도체 칩 공급이 정상화되어 자동차 제조업의 공급 문
제가 개선될 시기는 조금 더 늦은 2022년 2분기 정도로 예상된다.16 결국, 전망기관들의 의견을 
참조해 볼 때 훼손된 미국 경제의 공급망 복원에 시간이 걸리겠지만, 영구적이고 구조적인 문제
는 아닌 것으로 평가된다.

3. 인플레이션 방향성

현재 미국 경제는 수요가 확대되는 가운데, 공급이 이를 따라가지 못하는 불균형 상태에 있다. 이
러한 불균형 상태는 2021년 말~2022년 상반기 중에 점진적으로 해소될 것으로 보이지만, 당분
간은 인플레이션 압력으로 작용할 것이다. CBO(Congressional Budget Office)가 최근 추정한 
미국 실질 GDP 갭에도 이러한 상황이 잘 나타난다.17 미국 실질 GDP 갭은 2021년 3분기에 양(+)
으로 전환되어 2022년 3분기에 정점에 이른 후 점차 줄어들 것으로 추정된다. 정점에서의 실질 
GDP 갭은 2.5%인데, 이는 1973년 이후 가장 높은 수준이다.

16  Goldman Sachs(2021), Gartner(2021)

17  여기에서 실질 GDP 갭은 실질 GDP와 실질 잠재 GDP의 차이를 실질 GDP로 나눈 비율(%)이다. CBO는 2021년 7월에 
ARP 재정지출을 반영한 GDP 갭을 새로 추정했다. 
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<그림 Ⅲ-6> GDP 갭

  역사적 추이: 1949~2031                 GDP 갭 정점

주     :  GDP 갭은 실질 GDP와 실질 잠재GDP의 차이를 
실질 GDP로 나눈 비율(%) 

자료: CBO

자료: CBO

향후 미국 인플레이션의 향방을 살펴보기 위해 연준이 주목하는 물가 지표인 Core PCE 물가 지
수의 연간 인플레이션, 즉 지수의 전년 동월 대비 상승률을 몇 가지 시나리오 가정 하에 전망해 
보자. Core PCE 연간 인플레이션 전망을 위해 전술한 경제 전체의 수요와 공급 흐름을 고려해 
세 가지 월간 인플레이션 시나리오를 가정했다.18 팬데믹 이전인 2009년 1월~2020년 2월의 전
월 대비 Core PCE 인플레이션은 평균 0.13%였다. 이 기간에는 월간 인플레이션이 0.2%를 거의 
넘지 않았고, 일시적으로 넘었다 하더라도 금방 낮아졌다. 그러나 Core PCE 월간 인플레이션은 
2021년 3월부터 0.3~0.6% 범위를 유지하고 있다. 첫 번째 시나리오는 월간 인플레이션이 2021
년 말까지 2021년 7월 수준(0.34%)을 유지한 후, 점진적으로 하락해 2022년 7월부터 팬데믹 이
전 수준과 유사한 0.15%를 유지하는 것으로 가정했다. 두 번째 시나리오는 월간 인플레이션이 
2021년 10월 이후 점진적으로 하락해 2022년 1월부터 0.15%를 유지하는 것으로 가정했다. 세 
번째 시나리오는 월간 인플레이션이 2021년 8월부터 빠른 속도로 하락해 10월부터는 0.15%를 
유지하는 것으로 가정했다.19 

18  이 세 가지 월간 인플레이션 시나리오를 바탕으로 Core PCE 지수를 추정할 수 있으며, 이를 통해 연간 인플레이션을 전
망한다.

19  2021년 8월부터의 Core PCE 월간 인플레이션 시나리오는 인플레이션 문제가 불거지기 시작한 2021년 3~7월의 월간 
인플레이션 추세, 팬데믹 이전의 월간 인플레이션 추세, 전술한 공급망 왜곡 문제의 해소 시점 등을 고려해 가정했다.
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<그림 Ⅲ-7> Core PCE 월간 인플레이션 시나리오 가정

주     : 1)  시나리오 1은 2021.8~12월 0.34%, 2022.1~3월 0.30%, 2022.4~6월 0.20%  가정. 시나리오 2는 
2021.8~9월 0.34%, 2021.10~12월 0.25% 가정. 시나리오 3 은 2021.8~9월 0.25% 가정

             2) 각 시나리오별로 서술한 기간 이후부터는 0.15% 가정  
자료: FRED, 자본시장연구원

월간 인플레이션 시나리오별로 전망한 Core PCE 연간 인플레이션은 모든 시나리오에서 상당한 
기간 동안 2%를 초과할 것으로 보인다. 첫 번째 월간 인플레이션 시나리오 하에서는 연간 인플
레이션이 일시적이나마 5%에 근접할 것으로 전망되었으며, 2023년 3월에서야 2% 아래로 떨어
질 것으로 전망되었다. 두 번째 시나리오 하에서는 연간 인플레이션이 약 4.4%에 이른 후 하락
해 2022년 11월에 2% 아래로 떨어질 것으로 전망되었다. 세 번째 시나리오 하에서는 월간 인플
레이션이 비교적 빠른 속도로 안정을 찾는 것으로 가정했지만, 이 경우에도 3%를 넘는 연간 인
플레이션이 2022년 3월까지 지속되는 것으로 전망되었다. 결과적으로, 현재 미국 경제의 수요
와 공급 불균형이 조기에 해소된다 하더라도, 단기적인 인플레이션 압력은 무시하지 못할 수준
인 것으로 판단된다.20 

<그림 Ⅲ-8> 시나리오별 Core PCE 연간 인플레이션 전망

자료: FRED, 자본시장연구원

20  경제의 수요와 공급, 인플레이션 전망은 연준의 통화정책과 상호 연계되기 때문에 가변적이다. 여기에서의 인플레이션 
전망은 통화정책 변화를 고려하지 않은 것임을 밝혀둔다.  
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다만, 인플레이션의 시대라 불리는 1960년대 후반~1980년대 초반과 같이 5%를 훨씬 초과하는 
인플레이션이 장기간 지속되지는 않을 것이라는 평가가 아직은 우세하다. 이는 팬데믹 이전 디
플레이션 압력으로 작용했던 구조적 요인들이 변하지 않았기 때문이다. 인구고령화의 진전으로 
인한 구조적인 총수요 부족, 부채가 쌓인 가계의 소비 능력 저하, 자본수익률 하락으로 인한 기
업의 저투자, 경제구조의 변화(예: 플랫폼 경제)로 인한 비용 축소 등이 그 예로 제시된다. 그러나 
전술한 바와 같이 일부에서는 연준의 실기로 인해 기대 인플레이션이 한번 폭등하기 시작하면 
5% 이상의 높은 인플레이션이 지속될 수도 있음을 우려한다. 즉, 중앙은행 신뢰 하락이 미국 경
제 상황을 더 어렵게 만들 수 있다는 것이다.

Ⅳ. 연준의 대응	

연준 통화정책 실기론은 연준이 ‘물가 안정(price stability)’과 ‘최대 고용(maximum employ-
ment)’이라는 두 가지 목표를 동시에 추구하는데서 촉발되었다. 연준 실기론자들은 인플레이
션 압력이 데이터로 확인되고 있는데도 불구하고, 고용시장 회복이 더뎌 연준이 통화정책 스탠
스를 쉽게 바꾸지 못할 것이라고 본다.21 또한 이들은 두 가지 목표를 연준 이사회가 어떤 기준과 
방법으로 측정하는지 모호하기 때문에 통화정책 정상화가 늦어질수록 장기 기대 인플레이션이 
갑자기 급등할 가능성도 열려있다고 주장한다.

그러나 연준이 인플레이션 압력에 대해 지나치게 늦은 대응을 할 가능성은 크지 않을 것으로 보
인다. 연준은 최근의 인플레이션 압력을 단기적인 현상으로 보고 있지만, 장기 기대 인플레이션 
상승 등 인플레이션의 장기화 징후가 나타나면 통화정책 정상화가 필요함을 여러 차례 언급한 
바 있다. 특히 최근 연준 발표 자료22에는 기대 인플레이션이 실제 인플레이션을 자극하는 동인
이며, 장기 기대 인플레이션을 2%에 묶어두는 것이 연준 통화정책의 기본 구조임이 명시되어 
있다. 따라서 연준은 장기 기대 인플레이션이 상승할 징후가 포착되는 즉시 대응에 나설 가능성
이 크다.23

21  실제 연준은 팬데믹의 불확실성을 고려할 때 고용시장의 갈 길이 멀다는 점을 여러 차례 표명했다. 2021년 7월 14일 파
월 연준 의장의 의회 증언을 예로 들 수 있다.

22  Board of Governors of the Federal Reserve System(2021)

23  연준 구성원들도 통화정책 스탠스를 점진적으로 바꾸고 있다. 2020년 9월 FOMC에서는 대부분의 회의 참여자들이 2023
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그러면 연준 통화정책의 정상화는 언제부터 가시화될 것인가? 이를 전망하기 위해 향후 고용이 
어느 시점에 최대 고용 목표에 근접할 수 있을지, 그리고 인플레이션이 어느 시점에 물가 안정 
목표에서 벗어날 것인지를 알아보자(<그림 Ⅳ-1> 참조). 먼저 최대 고용 목표는 팬데믹이 없었다
고 가정할 경우의 정상적인 총고용자 수 성장경로(월 0.12% 증가)로 설정한다.24 이 경우 향후 총
고용자 수가 매월 80만명 증가하면(시나리오 1) 총고용자 수는 2022년 10월에 최대 고용 목표에 
도달하며, 60만명 증가하면(시나리오 2) 2023년 6월에 그 목표에 도달한다. 향후 총고용자 수가 
매월 40만명 증가하면(시나리오 3) 2023년 이내에 최대 고용 목표에 도달할 수 없다.25 이에 비해 
인플레이션은 더 빨리 연준의 물가 안정 목표 범위를 벗어나는 것으로 나타났다. 연준은 전년 동
월 대비 인플레이션이 2%를 상당 기간 초과해 장기 평균이 2%에 안정적으로 안착하는 것을 물
가 안정 목표로 설정한 바 있다. 여기에서는 ‘장기’의 정의를 2년으로 가정했다. <그림 Ⅲ-7>의 세 
가지 시나리오를 그대로 적용할 경우 Core PCE 연간 인플레이션의 장기 평균은 2021년 9월부터 
연준의 장기 평균 목표인 2%를 넘어서기 시작한다. 

<그림 Ⅳ-1> 연준 통화정책 목표 전망
총고용자 수 전망 연간 인플레이션 장기평균 전망

주     : 1)  2021년 9월부터 각 시나리오별로 월 총고용자 
수 80만명, 60만명, 40만명 증가 가정 

            2)  정상적 성장경로는 팬데믹이 없었다고 가정할 
경우의 총고용자 수(월 0.12% 증가 가정)

자료: FRED, 자본시장연구원

주     :  전년 동월 대비 Core PCE 인플레이션을 매월 추정한 
후, 각 해당 월 수치 포함 직전 2년(24개월) 평균 계산  

자료: FRED, 자본시장연구원

년까지 현행 0~0.25%인 기준금리를 유지하는 것이 적절할 것으로 봤다. 그러나 2021년 9월 FOMC에서는 2022년 내에 
기준금리를 올리는 것이 적절할 것으로 본 참여자들이 크게 늘었다. 또한 2021년 7월 FOMC에서는 자산매입규모의 축
소를 의미하는 테이퍼링(tapering) 시기와 적절성에 대한 논의가 시작되었다. 2021년 8월 잭슨홀 컨퍼런스에서 연준 의
장 파월은 2021년 내 테이퍼링이 가능할 것임을 언급했다.

24  2018년 3월~2020년 2월까지 총고용자 수는 월평균 0.12% 증가했는데, 당시의 실업률은 3.5~4.0% 범위에 있었다.

25  시장에서는 노동공급 문제가 해소되기 시작하면, 총수요와 현재의 채용공고 수준을 고려해 볼 때 상당한 기간 동안 월평
균 50~80만명의 총고용자 수 증가가 가능할 것으로 본다. 참고로 2021년 1~8월 총고용자 수는 월평균 59만명 늘어났으
며, 팬데믹 상황이 개선되었던 7~8월에는 월평균 100만명 늘어났다. 향후 총고용자 수 증가 시나리오는 이러한 총고용
자 수 증가 추세와 시장 전망 등을 참고해 가정했다.
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향후 총고용자 수와 장기 평균 인플레이션이 본 시나리오 분석의 범위 내에 있다는 전제 하에 
연준의 대응을 전망하면 다음과 같다.26 2021년 8월 총고용자 수 증가규모가 예상보다 훨씬 낮
은 것으로 발표되었지만, 최소한 테이퍼링 스케줄은 연내에 발표될 것으로 보인다. 장기평균 인
플레이션이 연준의 목표 수준을 넘어선 상황에서 테이퍼링 스케줄 발표가 2022년으로 미뤄지
면 장기 기대 인플레이션을 크게 자극할 수 있기 때문이다. 여기에 더해 9월 이후 델타 변이 정
점 도달, 추가 실업급여 지급 종료, 학교의 정상적인 개학 등이 예상되어 고용시장 상황은 다시 
개선 추세로 돌아설 것으로 전망된다. 그리고 연준이 테이퍼링과 관련해 시장과 꾸준히 소통한 
결과, 이번 테이퍼링은 시장에 큰 충격을 주지 않을 것이란 전망이 우세하다. 즉, 금융안정을 이
유로 테이퍼링 스케줄 발표를 미룰 가능성은 크지 않다. 따라서 연준은 11월 또는 12월 FOMC에
서 테이퍼링 스케줄을 발표하고, 12월 또는 2022년 초부터 테이퍼링을 시작할 것으로 예상된다.

기준금리 인상 시작 시점은 다소 불확실하다. 전술한 바와 같이 장기 평균 인플레이션은 월간 
인플레이션의 안정화 여부와 상관없이 당분간 연준의 목표 수준보다 높은 상태를 유지할 것으
로 전망된다. 따라서 기준금리 인상의 가장 큰 변수는 고용시장 개선 여부이다. 고용시장이 기
대와 같이 정상화되어 2022년 하반기~2023년 상반기 중에 연준의 최대 고용 목표에 근접하면, 
그 시점 전후에 기준금리 인상이 시작될 것으로 보인다. 그러나 고용시장 개선이 예상보다 더 
늦어지면, 기준금리 인상 역시 더 늦춰질 것이다. 최근에 발표된 고용지표에서 나타난 바와 같
이, 미국의 고용시장은 팬데믹 진전 상황에 크게 영향을 받고 있으며, 월별 변화 폭도 무척 크
다. 기준금리 인상은 장기금리의 상승을 통해 기업 운영비용을 올리기 때문에 고용시장 회복
에 찬물을 끼얹을 수도 있다. 연준은 노동공급이 정상화되는 시점에 이러한 상황이 발생하는 
것을 반기지 않을 것이므로 신중하게 접근할 것으로 예상된다. 만약 장기 평균 인플레이션이 
2~2.5% 범위에 머물러 있고 장기 기대 인플레이션이 크게 상승하지 않는다면 연준은 조금 더 
인내할 수 있을 것으로 보인다. 노동공급의 왜곡이 해소되는 초기에는 임금 상승세가 안정을 
찾겠지만, 실업률이 자연실업률에 근접할 정도로 총고용자 수가 늘어나면 임금은 다시 상승할 
것이다. 이때가 바로 연준이 생각하는 고용시장의 ‘충분한 진전(substantial progress)’이 확인
되는 시점이다. 가능성이 높지는 않지만 가장 복잡한 경우는 노동공급의 왜곡이 장기간 이어져 
경제 전체 공급망 왜곡이 지속될 경우에 발생한다. 이는 높은 인플레이션과 고용 부진이 장기간

26  본 분석에서 총고용자 수 증가 시나리오와 월간 인플레이션 시나리오는 각각 독립적으로 설정되었다. 다만, 두 변수는 서
로 연계되어 있기 때문에 다음과 같은 해석은 가능하다. 일반적으로 총고용자 수가 크게 증가할수록 인플레이션도 촉발
되므로 총고용자 수 시나리오가 1이라면, 인플레이션 시나리오도 1이 될 것이다. 이 경우에는 연준의 통화정책 정상화가 
빠르게 진행될 것이다. 그러나 현재 미국 경제는 팬데믹으로 인해 노동공급이 제대로 되지 않는 상황이다. 그리고 이는 
임금 급등과 공급망 훼손을 야기하고 있다. 따라서 현 상황에서는 총고용자 수 시나리오가 3일 경우 인플레이션 시나리
오가 1이 될 수 있다. 이는 소위 말하는 스태그플레이션과 유사하다. 따라서 연준의 선택에 어려움이 가중될 수밖에 없다. 
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이어진다는 의미이다.27 이 경우 연준의 기준금리 인상이 더 늦어지고, 그 결과 장기 기대 인플레
이션이 급등할 가능성도 있다. 이러한 상황이 발생하면 연준 실기론자들의 우려와 같이 강도 높
은 통화긴축이 불가피 할 것이다.

Ⅴ. 국내 경제 및 금융시장에 미치는 영향	

미국 통화정책 정상화는 여러 변수에도 불구하고 조만간 시작될 것이라는 점에 대해서는 이견
이 크지 않다. 이는 세계 경제의 유동성 회수를 알리는 신호탄이라는 상징적 의미를 가지지만, 국
내 경제와 금융시장에도 큰 영향을 줄 것이다.28

첫째, 미국의 통화긴축은 국내 실물경제에는 상반된 두 가지 채널을 통해 영향을 준다. 통화긴축
으로 인해 미국 실물경기가 위축되면 해외 상품 및 서비스에 대한 미국 내 수요가 줄어들 것이
며, 그 결과 국내 기업들의 수출이 위축될 수 있다. 반면, 달러화 가치 상승으로 수출이 늘어날 수
도 있다. 물론 순효과는 두 상반된 효과의 크기에 의해 결정될 것이다.

둘째, 미국의 통화긴축은 글로벌 신용공급의 축소를 야기한다. 전세계 경제에 신용을 공급하는 
대형 글로벌 은행과 IB들은 달러화 자금 조달 비용의 상승으로 인해 레버리지를 줄이고, 글로벌 
금융시장에 공급하는 신용 역시 줄일 가능성이 크다. 그 결과 국내 금융회사들의 달러화 자금 조
달이 어려워지고, 자금 조달의 비용 역시 상승할 것이다. 이는 국내 기업 및 가계 등 최종 자금 수
요자들의 금융환경을 악화시킨다.

셋째, 미국의 통화긴축은 국내 장기금리 상승을 유발할 수 있다. 통화긴축으로 미국의 장기금리
가 상승하면, 한국과 미국의 장기금리 격차가 줄어들어 외국인 투자자들의 국내 채권 투자가 줄
어들 수도 있기 때문이다. 물론 한국은행도 기준금리 인상을 시작했기 때문에 한국과 미국의 장
기금리 격차 축소는 제한적일 것이다. 다만, 미국의 통화긴축이 우리나라보다 더 빠르고 강하게 
진행될 경우 국내 기업 및 가계는 자금조달 비용의 상승을 피하기 어렵다.

27  앞선 분석에서 제시한 인플레이션 시나리오 1과 총고용자 수 시나리오 3이 조합된 경우를 예시로 들 수 있다.

28  경제 및 금융의 국가 간 상호연계성 증가, 달러의 글로벌 통화로서의 위상 등을 고려해 볼 때 주요 국가들 대부분은 미
국 통화정책 변화의 영향을 받는다. 미국 통화정책의 글로벌 파급효과에 대한 최근 실증연구로는 Miranda-Agrippino & 
Rey(2020), Dees & Galesi(2018), Degasperi et al.(2019) 등을 참고할 수 있다.
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넷째, 국제 금융시장에서 달러화 가치가 올라가고, 외국인 투자자들이 국내 채권의 보유를 줄이
면 원화의 상대가치 하락이 예상된다. 원화가치 하락의 영향은 해외 자산 및 부채 보유자, 수출 
및 내수 등에 서로 다른 영향을 주기 때문에 일괄적으로 결론내리기는 어렵지만, 경제 주체별로 
큰 환경 변화임은 틀림없다.

마지막으로, 미국의 통화긴축을 신호탄으로 글로벌 주요 국가들이 유동성 축소를 시작하면 버
블이 심한 것으로 평가받는 위험자산의 가격이 조정 받을 가능성이 크다. 이는 전세계 금융시장
에 투자하는 대규모 기관투자자, ETF를 포함한 펀드, 글로벌 IB들이 주식 및 부동산 등 대표적인 
위험자산의 보유 비중을 줄일 것으로 예상되기 때문이다. 성장성을 담보로 가치가 올라간 자산
일수록 할인율 상승의 부정적 영향을 더 크게 받을 것이다. 또한 위험자산의 가격 조정은 글로벌 
금융회사들의 대차대조표를 악화시킬 가능성이 있고, 그 결과 이들의 위험관리가 강화될 수도 
있다. 이 또한 글로벌 금융환경의 악화를 의미한다. 우리나라 금융시장도 이러한 글로벌 금융시
장 환경 변화의 영향을 강력하게 받을 것이다.

미국 경제 및 인플레이션 향방과 그 결과에 따른 연준 통화긴축의 영향은 긴축의 강도 및 속도
에 따라 달라질 것이다. 예단하기는 어렵지만, 현재로서는 강력한 긴축이 예상되지는 않는다. 다
만, 미국 통화긴축의 강도 및 속도와 상관없이 테이퍼링이 종료되고 기준금리가 인상될 시점이 
되면, 우리나라에서도 금융안정 이슈가 불거질 것으로 예상된다. 따라서 2022년부터는 거시정
책 및 금융정책 수립에 이와 관련된 고민이 필요해 보이며, 금융회사들도 새로운 흐름에 대비해
야 한다.
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