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우리나라를 비롯해 주요국 물가상승세가 확대되며 경제주체의 어려움이 가중되고 있다. 금번 인
플레이션은 공급망 차질, 원자재 가격 상승 등과 같은 글로벌 요인이 주요 동인으로 지목되는 가
운데, 국가별로 수요회복이 물가상승 압력을 가중시키고 있다. 본 고는 한미 비교를 통해 국내 인
플레이션의 결정요인과 특징을 알아보았다.

우리나라 물가상승에는 원자재 가격이 가장 큰 영향을 미치며, 글로벌 공급망 차질 또한 원달러 
환율과 유사한 수준으로 중요한 역할을 하는 것으로 분석되었다. 반면, 수요압력이 물가상승을 
유발하는 미국과 달리, 우리나라는 수요압력이 물가에 유의미한 영향을 미치지 않고 있다. 이는 
국내 소비가 아직 구조적 부진에서 완전히 벗어나지 못한 데 기인한다. 결과적으로, 본 연구에서 
식별한 요인을 기준으로, 금년 2분기 국내 물가상승률(소비자물가상승률, 전기대비)의 60%가 글
로벌 요인인 원자재 가격 상승(40%)과 공급망 차질(20%)에서 유발되었으며, 국내 수요압력의 
비중은 1% 수준으로 미미하였다. 원달러 환율의 영향도 11%로 작지 않은 것으로 분석되었다. 

국내 물가상승의 주요 동인이 글로벌 요인에 있는 만큼, 정책대응에 어려움이 많은 상황이다. 금
년들어 상승세를 보이는 기대인플레이션 및 최근 원달러 환율의 불안정성을 고려할 때, 통화긴축
의 중요성이 높은 것으로 평가된다. 다만, 수요압력이 물가상승에 기여하는 바가 크지 않다는 점
을 고려할 필요가 있다. 여타 정책은 통화정책과의 일관성 유지를 우선 고려할 필요가 있다. 아울
러, 역사적으로 유류세 할인 등과 같은 포괄적 에너지 지원정책은 중장기적 유효성이 낮은 것으
로 판명되었다. 따라서, 에너지 가격 상승에 대한 대응은 저소득층 지원에 초점을 두는 것이 바람
직한 것으로 판단된다.

글로벌 긴축 등에 힘입어 물가상승세가 완화될 수 있을 것이다. 하지만 팬데믹 영향의 지속, 지정
학적 갈등 심화, 기후변화 대응 가속화 등으로 인해 원자재 가격 및 공급망 문제가 글로벌 물가 불
확실성을 확대하는 구조적 요인으로 자리잡을 가능성이 있다. 최근의 높은 물가 수준을 고려할 
때, 중앙은행의 총수요 조절을 통한 물가안정 노력이 중요할 것이나, 구조적 요인에 의한 물가 불
확실성의 확대ㆍ지속에 대비하기 위한 정책적 노력이 병행되어야 할 것이다.   
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Ⅰ. 논의 배경    	

최근 우리나라를 포함해 주요국에서 물가상승세가 확대되며 경제주체의 어려움이 가중되고 있
다. 금년 2분기에 국내 소비자물가는 전년보다 5.4% 상승하며, 글로벌 금융위기 이후 최고치를 
기록하였다. 같은 기간 미국 물가는 1982년 이래 최고 수준인 8.6%까지 상승했다. 금번 인플레
이션은 예상을 상회한 수요회복, 글로벌 공급망 및 고용시장의 병목현상, 러시아-우크라이나 전
쟁으로 심화된 글로벌 에너지 수급 차질 등의 충격이 복합적으로 작용하며, 수요-공급간 불균형
이 심화되어 발생하였다(BIS, 2022). 국내 물가 급등도 공급망 차질 및 원자재 가격 상승 등이 주
요 원인으로 지목되고 있다(한국은행, 2022. 6. 21). 

이처럼 물가상승의 주요 동인은 대외요인에 있으나, 국가별로 글로벌 요인과 수요압력이 물가에 
미치는 영향에는 차이가 있다(Powell, 2022. 6. 22; Lagarde, 2022. 6. 28). 이로 인해 <그림 Ⅰ-1>
에 나타난 바와 같이, 한미간에 전체 물가상승 폭에 차이가 있으며, 하위 품목(재화 및 서비스) 물
가의 상승 시기 및 강도 또한 차별화되고 있다. 따라서 국내 인플레이션에 대한 이해와 대응을 위
해서는 요인별 특성과 물가 기여도를 살펴볼 필요가 있다.

<그림 Ⅰ-1> 한미 소비자물가(CPI) 상승률(전년동기대비)

     전체 CPI 상승률 재화 CPI 상승률 서비스 CPI 상승률

             주     : ‘70. 1분기~‘22. 2분기         주: ‘19. 1분기~‘22. 2분기            주: ‘19. 1분기~‘22. 2분기
             자료: 한국은행, 세인트루이스연준

이에 본 고에서는 국내 인플레이션의 결정요인을 분석한다. 우선, 금번 인플레이션의 주요 원인
을 알아본다. 다음으로, 우리나라와 미국 인플레이션의 결정요인을 비교분석하고, 이를 통해 국
내 인플레이션의 특징을 살펴본다.
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Ⅱ. 인플레이션의 주요 원인 및 지속가능성    	

아래에서는 본 연구의 실증분석에서 사용된 변수를 중심으로 금번 인플레이션의 주요 원인에 
대해 살펴본다. 우선 재화(goods)에 대한 급격한 소비 증가가 글로벌 공급망 차질과 맞물려 인
플레이션이 촉발된 점을 살펴본다. 다음으로 금년들어 글로벌 인플레이션을 주도하고 있는 원
자재 가격 상승을 논의한다.

1. 수요회복

팬데믹 발생 이후의 세계 경기변동은 침체의 폭과 회복 속도 모두 이례적인 수준으로 평가된다. 
<그림 Ⅱ-1>에 나타난 것처럼, 특히 미국 경기는 강한 침체에 진입한 후 매우 빠르게 회복하였
다. 이로 인해 한미 모두 전반적인 수요측면의 물가상승 압력01을 나타내는 GDP갭02이 지난해 하
반기에 양(+)으로 전환하였다.

    <그림 Ⅱ-1> 한미 성장률(좌) 및 GDP갭(우)

                       주     :  1) 성장률은 ‘96. 1분기~‘22. 2분기 전기 대비(비연율), GDP갭은 ‘19. 1분기~‘22. 2분기 
2) GDP갭 산출시 잠재GDP는 ‘96. 1분기~‘22. 2분기 GDP에 HP필터를 적용하여 산출  

                       자료: 한국은행, 세인트루이스연준

01  인플레이션은 총수요가 경제의 적정 공급능력을 초과할 때 발생한다. 초과수요는 경제의 유휴생산능력(economic slack)을 
의미하며, 유휴생산능력은 통상 GDP갭 또는 실업률갭으로 측정한다. 

02  GDP갭(실제GDP-잠재GDP)은 잠재GDP 추정방법에 따라 상이하게 산출된다. 본 고에서는 한미간 비교를 위해 HP필터를 적
용하였다. 관련 기존연구는 <부록 1>을 참고하기 바란다.
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그런데, 한미 모두 최근 GDP갭이 저물가였던 팬데믹 이전과 유사한 수준이라는 점에 주목할 필
요가 있다. 이는 GDP갭을 통해 최근의 높은 물가를 이해하는 데 한계가 있으며, 금번 경기회복이 
과거와 차별화된 특징이 있음을 시사한다. <그림 Ⅱ-2>는 GDP에서 민간소비(가계 및 비영리단
체)가 차지하는 비중을 나타낸다. 본 고에서는 동 비중을 통해 소비 강도를 파악하고자 한다. 미
국의 소비 비중은 팬데믹 이전에는 대략 67~69%에서 변동하였으나, 지난해부터 70% 이상까지 
급등하였다. 따라서 미국의 경우, GDP갭은 팬데믹 이전과 유사하지만, 소비 강도는 이례적인 수
준으로 볼 수 있다. 민간소비가 물가상승을 유발하는 중요 수요 요인이라는 점을 감안하면, 미국
은 수요측면의 물가상승 압력이 매우 높은 것으로 평가할 수 있다. 국내는 소비 비중이 55% 수
준에서 추세적으로 낮아지고 있다. 지난해 말에 반등하여 추세를 상회하고 있으나, 국내 민간수
요 압력은 아직 구조적 부진에서 완전히 벗어나지 못하고 있는 것으로 판단된다.03 이로부터 한
미간에 GDP갭이 유사하더라도 국내 소비 강도가 미국보다 낮은 것으로 평가할 수 있다. 국가별
로 차이는 있으나, 팬데믹 이후 소비 증가는 재정지원의 영향이 큰 것으로 평가된다. 특히 미국은 
재정지원에 힘입어 팬데믹에도 가계의 가처분소득이 증가하며 소비 여력이 축적되었다(Tauber 
& Zandweghe, 2021). 

    <그림 Ⅱ-2> 한(좌)ㆍ미(우) 민간소비 비중

                  주     : ‘03. 1분기~‘22. 2분기, 소비/GDP 추세는 HP필터를 적용하여 산출  
                  자료: 한국은행, 세인트루이스연준, 자본시장연구원

최근의 소비와 관련한 또 다른 특징으로 재화-서비스간 소비 선호에 변화가 발생했다는 점을 들 
수 있다. <그림 Ⅱ-3>이 보여주듯이, 팬데믹 이후 소비가 대면이 필요한 서비스에서 내구재를  

03  국내 실질소비는 2021년부터 점진적인 회복세에 진입하였으며, 사회적 거리두기가 해제된 금년 2분기에 큰 폭으로 증가하
였다. 다만, <그림 Ⅱ-3>에 나타난 바와 같이, 소비 규모는  금년 2분기에서야 팬데믹 이전(2019년 4분기) 수준을 회복하는
데 그쳤다. <그림 Ⅱ-2>를 소비 및 GDP의 장기성장률 측면에서 살펴보면, 잠재성장률이 하락추세를 나타내는 가운데, 실질
소비의 추세성장률은 잠재성장률보다 낮은 수준에서 하락세를 유지하고 있다. 
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중심으로 한 재화에 집중되는 현상이 발생하였다. 이와 같은 변화는 주요국에서 공통된 현상
이며, 재화에 대한 수요 강도는 재정지원 규모에 따라 상이한 것으로 알려져 있다(Jorda et al., 
2022; Schnabel, 2022. 5. 11).04 미국의 경우, 우리나라를 포함한 여타 국가보다 재정지원 규모가 
컸으며, 그 결과 재화에 대한 소비가 이례적인 수준까지 급증하였다. 이와 같이 재화 수요가 크게 
증가한 데 반해, 팬데믹으로 글로벌 공급망이 차질을 빚어 재화 가격이 큰 폭으로 상승하였다(<
그림 Ⅰ-1> 참고). 서비스 소비는 경제활동이 재개되면서 점진적인 회복세를 나타내고 있다. 미
국 서비스 소비는 금년 1분기에 팬데믹 이전 수준으로 회복되었으며, 국내는 사회적 거리두기가 
해제된 4월부터 빠르게 정상화되고 있다(이용대ㆍ이웅, 2021; 한국은행, 2022a). 이로 인해 한미 
서비스 물가는 금년들어 상승세가 확대되고 있다.

<그림 Ⅱ-3> 팬데믹 이후 한미 실질민간소비지출

     전체 소비      재화 소비       서비스 소비

               주     :  1) 한미 전체 소비, 미국 재화ㆍ서비스 소비는 ‘19. 3분기~‘22. 2분기, 한국 재화ㆍ서비스는 ‘22. 1분기까지 
2) 점선은 각 변수의 ‘11. 1분기~‘19. 4분기 추세, 세로실선은 미국 재정지원금 지급시점(분기 기준)

               자료: 한국은행, 세인트루이스연준, 자본시장연구원

향후 각국의 통화긴축 등으로 국내외 경기가 둔화하면서(BIS, 2022; IMF, 2022), 총수요 측면의 물
가상승 압력은 점차 완화될 것으로 예상된다. 소비 행태의 경우, 재화에 대한 소비 집중이 팬데믹
에 기인한 일시적 현상인 만큼, 점차 정상화될 것이라는 견해가 우세하다(Tauber & Zandweghe, 
2021). 하지만 팬데믹 이후에도 보건위험이 지속될 수 있고(Celasun et al., 2022), 재택근무가 새
로운 근무형태로 정착함에 따라(Barrero et al., 2021), 재화와 서비스에 대한 소비 선호가 팬데믹 
이전으로 복귀하지 않을 가능성도 제기되고 있다.

04  Jorda et al.(2022)에 따르면, 소비 구조의 변화와 함께 미국의 높은 재정지원이 금번 글로벌 인플레이션 발생 초기에 미국이 
다른 나라보다 높은 물가상승을 보인 원인으로 분석되었다.
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2. 글로벌 공급망(Global Supply Chain: GSC) 차질

글로벌 공급망 차질은 재화 중심의 소비 변화와 결합하여 금번 인플레이션을 촉발하였다. 재화
의 경우, 글로벌 분업체계(Global Value Chain: GVC)의 영향을 많이 받는 품목으로, 기업은 다
양한 생산 단계에 걸쳐 전 세계에서 제공되는 중간재를 사용한다. 이러한 환경에서 각국의 봉
쇄조치로 글로벌 공급망에 차질이 발생하며 생산 및 물류에 병목이 발생하였다. Santacreu et 
al.(2022) 및 Akinci et al.(2022. 1. 28)에 따르면 공급망 차질로 미국의 제조업 생산자물가가 크
게 상승한 것으로 나타났다. 

<그림 Ⅱ-4>는 Benigno et al.(2022)이 고안한 글로벌 공급망 압력지수(Global Supply Chain 
Pressure Index: GSCPI)05와 한미 생산자물가 상승률을 보여준다. 공급망 차질은 팬데믹으로 크
게 악화된 후 금년 5월부터 개선 중이지만, 최근의 개선에도 2000년 이후 평균치를 크게 상회하
고 있다. 그림에서 한미 재화(및 제조업) 생산자물가가 공급망 차질과 높은 상관관계를 가지는 
것을 알 수 있다.06 따라서 최근의 공급망 차질은 제조업을 중심으로 기업의 생산비용 상승을 유
발한 것으로 평가된다.07 생산자물가 상승은 시차를 두고 해당 품목에 대한 수요 강도에 따라 소
비자물가 상승을 유발한다(Datta et al., 2022. 6. 24; Summers, 2022. 7. 14).

<그림 Ⅱ-4> 글로벌 공급망 차질과 한미 생산자물가 상승률

추이 상관관계

                         주     :  1) ‘00. 1분기~‘22. 2분기, 생산자물가 상승률은 전년동분기대비, GSCPI는 월별 자료의 분기 평균 
2) 상관관계에서 괄호 안은 p-value  

                         자료: 한국은행, 뉴욕연준(Benigno et al., 2022), 자본시장연구원

05  글로벌 공급망 압력지수(GSCPI)에 대해서는 <부록 2>를 참고하기 바란다. 

06  공급망은 서비스 생산자물가에도 영향을 미치나, 강도는 재화보다 현저히 낮다.

07  박창현 외(2022)의 분석에서도 2021년 이후의 공급망 차질이 우리나라를 포함한 주요국의 제조업 생산비용 상승을 유발
한 것으로 나타났다.
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당초 팬데믹이 완화됨에 따라 공급망 차질이 점진적으로 해소되고 소비 행태가 정상화되면서, 
재화 인플레이션 압력이 완화될 것으로 예상하는 견해가 지배적이었다(Furman, 2022. 1. 13). 
하지만 공급망에서 핵심적인 역할을 담당하는 중국이 제로코로나 정책을 유지할 가능성이 있으
며, 개도국을 중심으로 보건위험이 지속될 가능성이 있다. 이와 같은 불확실성을 고려하면, 공급
망이 팬데믹 이전으로 복원되는데 예상보다 긴 시간이 소요될 가능성이 있는 것으로 판단된다.08  

글로벌 공급망이 물가에 미치는 영향은 단기적 변동보다 중장기적 관점에서 파악할 필요가 있
는 것으로 판단된다. 팬데믹으로 아웃소싱ㆍ오프쇼어링을 통해 효율성(비용)을 우선시하는 글
로벌 공급망의 취약성이 확인되었다. 여기에 지정학적 갈등이 심화됨에 따라, 리쇼어링ㆍ프렌드
쇼어링 등과 같이 안정성(복원력)을 중시하는 방향으로 공급망 재편이 가속화될 가능성이 있다
(Javorcik, 2020; White House, 2021). <표 Ⅱ-1>이 확인해 주듯이, 글로벌 분업체계가 본격화된 
2000년 이후 내구재를 중심으로 한 재화 가격은 저물가 요인으로 작용하며 글로벌 저물가 기조
를 이끌었다(Auer et al., 2017a, Lane, 2020. 5. 22). 라가르드(Lagarde) 유럽중앙은행 총재가 지
적한 바와 같이(Lagarde, 2022. 4. 22), 글로벌 공급망의 재편 속도에는 불확실성이 있으나, 구조
적인 인플레이션 확대 요인으로 자리잡을 가능성이 있는 것으로 판단된다.

<표 Ⅱ-1> 한미 품목별 평균 물가상승률

(단위: %)

한국 미국 
전체 CPI 내구재 서비스 전체 CPI 내구재 서비스

2.3 0.2 2.3 2.1 -0.8 2.7

주     : ‘00. 1분기~‘19. 4분기 전년동기대비 소비자물가 상승률의 평균
자료: 한국은행, 세인트루이스연준, 자본시장연구원

3. 원자재 가격 상승

원자재 가격은 팬데믹 초기에 봉쇄조치와 수요 감소로 크게 하락하였으나, 2020년 2분기부터 수
요가 급증하며 상승세로 전환하였다. 여기에 우크라이나 전쟁으로 상승 폭이 확대되며 주요국 
인플레이션 심화의 주요 원인으로 작용하였다. <그림 Ⅱ-5>에 나타난 것처럼, 금년 6월 전체 원
자재 가격은 2020년 4월보다 두 배 넘게 상승하였다. 특히 에너지 가격은 400% 급등해 1973년 

08  한국은행도 감염병 확산세, 주요국간 갈등 지속 및 우크라이나 사태 등의 영향으로 글로벌 공급 차질이 장기화될 가능성이 
있음을 지적하였다(한국은행, 2022a).
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오일쇼크 이후 가장 높은 상승세를 나타냈다. 다만, 금년 7월 들어서는 중국을 포함하여 글로벌 
경기둔화로 인한 수요 감소 및 러시아 원유 생산 규모의 안정을 반영하여, 유가(WTI 기준)가 100
달러를 하회하는 등 전반적인 에너지 가격이 안정세로 전환하였다(IEA, 2022a).

<그림 Ⅱ-5> 원자재 가격 추이

       에너지, 식품 가격 지수         에너지 가격 상승률       유가

               주     : ‘20. 1월~‘20. 6월, 월평균 지수 
               자료: S&P 

                주     : ‘70. 1월~‘20. 6월, 월평균 가격 기준 
                자료: S&P, World Bank

최근의 안정세에도 불구하고 에너지 가격은 팬데믹 이전부터 누적되어온 수요-공급간 불균형이 
지속되며, 글로벌 인플레이션의 불확실성을 높이는 요인이 될 가능성이 있다. <그림 Ⅱ-6>은 원
유 생산ㆍ소비와 함께 원유 생산을 위한 투자 추이를 보여준다. 원유 소비는 2020년 2분기부터 
빠르게 증가했지만, 생산은 수요만큼 탄력적으로 증가하지 못했음을 알 수 있다. 원유 생산이 저
조한 주요 원인은 신규 설비 투자 부진에 있는 것으로 지적되는데, 세계 원유 생산 투자는 2015
년부터 큰 폭의 감소세를 보여 왔다.

이와 같은 투자 축소는 주요국의 탄소중립 정책(화석연료 사용 제한 및 재생에너지 사용 확대)
과 소비자의 에너지 선호 변화 등과 같은 구조적 요인이 작용한 결과로 파악된다(Baffes et al., 
2022; World Bank, 2022a).09 여기에 2020년에는 팬데믹으로 인한 수요 감소 및 노동력ㆍ부품 
조달 차질이 발생하여, 투자가 추가로 감소하였다(World Bank, 2020). 이처럼 원유 생산능력
은 구조적으로 감소 중인 반면, 재생에너지의 화석연료 대체는 아직 낮은 수준에 머물고 있다.10

09  Baffes et al.(2022)에 따르면 탄소중립 정책에 따른 에너지 전환은 2000년경부터 본격화되었으며, 이로 인해 미국을 중심으
로 원유 생산 기업의 신규 투자가 감소하였다. 

10  2020년 세계 에너지 소비 중 재생에너지 비중은 10% 수준이다(Baffes & Nagle, 2022).
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<그림 Ⅱ-6> 원유 생산 및 소비
   세계 원유 생산 및 소비   원유시추리그11수       세계 원유 생산 투자

                 주     : ‘10~‘20년 연간 투자 금액  
                 자료: BIS(2022) 재인용              주     : ‘17. 1분기~‘22. 1분기  

              자료: World Bank(2022b)

              주     : ‘13. 1월~‘22. 4월  
              자료: World Bank(2022b) 재인용

러시아-우크라이나 전쟁이 에너지 전환에 미치는 단기적 영향에 대해서는 논란이 있으나, 세계
은행 및 국제에너지기구(IEA) 등의 의견(World Bank, 2022b; IEA, 2022b)과 미국ㆍEU 등의 정
책방향12 등을 토대로 평가해보면, 향후 그린(재생) 에너지로의 전환이 가팔라질 것으로 예상된
다. 이런 가운데 에너지 전환 가속화가 중장기적 인플레이션 확대 요인으로 작용할 가능성이 제
기되고 있다(Matthews & Blunt, 2022; Schnabel, 2022. 3. 17). 우선 주요국의 탈탄소 정책 강화
는 탄소배출권 가격 상승, 자금조달 비용 상승 및 규제 비용 등을 통해 화석연료 생산비용 상승
압력으로 작용할 전망이다. 또한 에너지 전환 가속화로 재생에너지 생산에 사용되는 원자재 수
요가 확대되어 재생에너지 생산비용의 증가가 예상된다.13 결과적으로 에너지 가격은 단기시계
에서는 러시아에 대한 제재조치 및 러시아의 원유ㆍ천연가스 공급 규모에 따라 변동할 가능성
이 크나, 전쟁이 종료되더라도 팬데믹 이전의 안정적 수준으로 복귀할 것인 지에는 상당한 불확
실성이 있는 것으로 평가된다.

Ⅲ. 국내 인플레이션 결정요인 및 특징 분석    	

본 장에서는 앞에서 살펴본 요인을 중심으로 국내 인플레이션 결정요인을 분석한다. 특히, 한미 
비교를 통해 국내 인플레이션의 특징을 알아본다. 다음으로 최근 국내에서 주목받고 있는 서비
스 품목별 인플레이션의 결정요인을 살펴본다.

11  리그(rig)는 통합원유굴착장비이며, 통상 신규 굴착활동을 측정하는 지표로 사용된다(World Bank, 2020). 

12  EU의 REPowerEU Plan 및 미국의 인플레이션 감축법(Inflation reduction act) 등을 대표적 사례로 들 수 있다.

13  ECB 슈나벨(Schnabel) 이사는 전자를 ‘fossilflation’, 후자를 ‘greenflation’으로 지칭하였다.
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1. 분석방법

본 고에서는 <부록 1>에 정리된 바에 기초하여, 식(1)을 통해 인플레이션 결정요인을 분석한다. 
간략히 살펴보면, 우선 표준 축약형(reduced form) 필립스 곡선을 참고하여, 초과수요를 나타내
는 GDP갭(변수명  ), 기대물가 상승률(  ) 및 물가의 지속성(관성)을 나타내는 과거 물가상승률
(  )을 인플레이션 결정요인에 포함하였다. 여기에 원자재 가격( )과 글로벌 공급망 압
력지수( )를 글로벌 물가요인으로 선정하였다. 다음으로 우리나라의 경우, 개방경제의 특
성을 반영하여 원달러 환율( )을 추가하였다.

               식(1)

분석기간은 2001년 1분기부터 2022년 2분기이며,14 변수별 상세한 정의는 <부록 2>에 정리하였
다. 여기서는 변수별 핵심 내용만 살펴본다. 물가상승률(  )은 전분기대비 CPI 상승률(비연율)을 
사용하였으며, GSCI, GSCPI 및 FX는 분기별 관측치의 전분기대비 변화(율)를 이용하였다. 기대
물가상승률의 경우, <부록 1>의 기존 연구들은 공통으로 중기 이상의 기대치를 사용하였다. 본 
고에서는 이를 참고하여, 미국 기대물가상승률로 미시간대의 향후 5년간 기대물가상승률 서베
이 결과를 이용하였다. 국내에는 분석기간 중 가용한 중기 이상의 기대물가 데이터가 존재하지 
않으므로 기대물가상승률은 제외하고 과거 물가상승률만 사용하였다.15 다음으로 변수별 래그
(lag)항의 차수( , ,   ,  )는 추정계수의 유의성 및 BIC(Bayesian Information Criteria) 통
계량을 기준으로 선정하였다. 

14  뉴욕연준에서 제공하는 글로벌 공급망 압력지수(GSCPI)는 1998년부터 제공된다. 또한 1998년 국내 외환위기 당시의 거시
경제 여건이 이례적이었던 만큼, 분석기간을 2001년 이후로 선정하였다. 

15  분석기간 중 사용 가능한 국내 기대물가에는 한국은행이 제공하는 일반인 대상 향후 1년 기대물가상승률 서베이 결과가 있
다. 그런데 동 기대물가상승률은 과거 물가상승률과 매우 밀접하게 연관되어 있다(과거 4분기까지의 물가상승률이 83%를 
설명). 이로 인해, 식(1)에 과거 물가와 기대물가를 동시에 고려하면, 기대물가상승률이 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나
타났다. 본 고에서는 이런 점들을 고려하여, O’Reilly & Whelan(2005), Stock & Watson(2009) 및 ECB(2017) 등과 같이 적응
적 기대(adaptive expectations)이론 관점에서 과거 물가상승률을 사용하여 분석하였다. 
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2. 분석결과

가.	추정결과

<표 Ⅲ-1>에는 식(1)의 추정결과가 정리되어 있다. 주요 결과를 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 
물가의 지속성 측면에서, 한국은 과거 2분기까지의 물가상승률이 현재 물가에 영향을 주는 
반면, 미국은 과거 1분기 물가상승률만 유의한 것으로 확인되었다. 이는 국내 인플레이션이 
미국보다 지속성이 다소 높음을 의미한다. 

<표 Ⅲ-1> 한미 CPI 상승률 결정요인 추정 결과

변수(선정된 래그항 차수) 한국16 미국
GDP갭(  ) 0.039(0.031) 0.071(0.025)***

원자재 가격(  ) 0.028(0.004)*** 0.043(0.003)***

글로벌 공급망 차질(  ) 0.185(0.072)*** 0.091(0.073)

글로벌 공급망 차질(  ) 0.210(0.080)*** 0.172(0.075)**

원달러 환율(  ) 0.033(0.01)***

기대물가 상승률(  ) 0.774(0.062)***

과거 1분기 CPI상승률(  ) 0.203(0.016)** 0.230(0.062)***

과거 2분기 CPI상승률(  ) 0.344(0.000)***

R2 0.617 0.752

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: 한국은행, 뉴욕연준, 세인트루이스연준, 미시간대, S&P, 자본시장연구원

둘째, 한미간에 수요압력(GDP갭)이 물가에 미치는 영향이 다른 것으로 나타났다. 미국은 GDP
갭이 확대될수록 물가가 유의하게 상승한다. 반면 국내는 GDP갭의 유의성이 낮은 것으로 분석
되었다.17 이는 국내 물가가 수요압력보다 원자재 등 여타 요인의 영향을 많이 받아 결정됨을 의
미한다. 동시에, 앞 장(<그림 Ⅱ-2>)에서 언급된 국내 경제의 구조적 수요압력 둔화가 반영된 결
과로 판단된다.

셋째, 한미 모두 원자재 가격 및 글로벌 공급망 차질이 물가에 유의한 영향을 미친다. 원자재 가
격은 시차를 두지 않고 당분기에 물가상승을 유발하는 반면, 공급망은 1~2분기의 시차를 두고 

16  한국 글로벌 공급망 차질 계수 추정치에 대해서는 <부록 1>을 참고하기 바란다. 

17  국내 GDP갭의 p-value는 0.22이다. 참고로, 초과수요 측정치로 GDP갭 대신 실업률갭을 사용하면 한미 모두 전반적인 계
수의 유의성이 낮아진다. 
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물가에 영향을 미친다. 이는 공급망 차질이 일차적으로 생산자물가에 영향을 주기 때문으로 해
석할 수 있다.18

넷째, 환율은 다양한 경로를 통해 국내 물가상승을 증폭하거나 완화하는 역할을 할 수 있는데, <
표 Ⅲ-1>에서는 원달러 환율이 상승할수록 물가상승률이 높아지는 경향이 확인되었다. 이는 분
석기간 동안 환율이 원자재 등 수입물가 경로를 통해 국내 물가상승 압력을 가중하였음을 의미
한다.

나.	한미 인플레이션 역사적 분해	

여기서는 식(1)의 추정결과를 이용하여, 물가를 요인별로 분해하여 살펴본다.19 <그림 Ⅲ-1>은 각 
요인의 물가상승률에 대한 기여도를 나타낸다. 그림에서 물가상승률은 식(1)에서 산출된 물가상
승률의 내재(장기)평균 대비 초과 상승률이다. 따라서 이하 논의에서 물가상승 또는 하락은 내재
평균 대비 초과 변동을 의미한다. 각 요인의 기여도가 양(음)의 값을 가지면 물가를 상승(하락)시키
는 효과가 있음을 나타낸다. 기타요인은 물가상승률 중에서 식(1)에 포함된 요인에 의해 설명되지 
않는 부분이다. 

    <그림 Ⅲ-1> 한국(좌) 및 미국(우) CPI 상승률 분해

                         주     : 물가상승률(전분기대비, 비연율)은 모형 내재평균(한국 0.5%, 미국 0.5%) 대비 초과 상승률
                         자료: 한국은행, 뉴욕연준, 세인트루이스연준, 미시간대, S&P, 자본시장연구원

18  공급망 차질로 상승한 생산자물가는 시차를 두고 수요 강도에 따라 소비자물가로 전가된다. 이 점을 살펴보기 위해, 식
(1)에 공급망 차질과 수요압력(GDP갭)간 상호작용항( ㆍ )을 추가해 분석한 결과, 한미 모두 상호작용항이 유의
(p-value<10%)한 것으로 확인되었다. 이는 공급망 차질 정도가 동일해도 수요압력이 높을수록 소비자물가로 전가되는 정
도가 높음을 의미한다. 

19  상세한 분해 방법은 기술적인 내용이므로 생략하기로 한다. 
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우선 한미 모두 팬데믹 초기에 GDP갭이 음으로 전환(수요압력 감소)하며, 물가하락 요인으로 작
용하였음을 알 수 있다. 미국은 한국보다 빠른 경기회복으로 2021년 하반기부터 GDP갭이 물가
상승 요인으로 전환하였다. 반면 국내는 금년 2분기까지 수요측면의 물가상승 압력이 미미한 것
으로 나타났다. 금번 인플레이션의 특징적인 측면은 한미 모두 GDP갭에 의해 측정된 수요압력
의 물가상승 기여도가 낮다는 점에 있다. 미국의 경우 수요압력이 일부 물가상승을 유발하였으
나, 다른 요인에 비해 기여도가 낮음을 알 수 있다. 

국내 GDP갭과 물가간 관계에서 주목할 점이 있다. <부록 그림 2>는 식(1)에서 GDP갭만 사용한 
표준 필립스 곡선에서 도출된 물가분해 결과를 보여준다. 대략 2012년까지 GDP갭이 물가상승
률의 상당 부분을 설명하였으나, 2013년을 전후한 시점부터 GDP갭의 기여도가 현저히 낮아졌
다.20 GDP갭과 물가가 반대 방향으로 변동하는 시기도 관찰된다. <부록 그림 1>과 앞 장의 <그
림 Ⅱ-2>를 종합해보면, 국내에서 표준 필립스 곡선의 설명력이 낮아진 것은, 주요국과 유사하게 
원자재 및 공급망 등 글로벌 요인의 영향이 증가한 점과 함께, 국내 고유의 구조적 수요압력 둔
화가 반영된 결과로 평가해 볼 수 있다.

다음으로 <그림 Ⅲ-1>에서 한미 모두 공급망 차질이 2020년 2분기부터 물가상승 요인으로 작용
한 것으로 나타났다. 공급망 차질이 물가에 미치는 영향은 다음과 같은 이유에서 주목할 필요가 
있다. 첫째, 공급망 차질은 팬데믹 초기에 경기침체로 GDP갭 및 원자재 가격이 급락하며 물가상
승률이 낮게 형성되었던 시기에도 물가상승 요인으로 작용하였다.21 둘째, 한미간에 공급망 차질
이 물가에 영향을 미치는 시기가 매우 유사한 것으로 나타났다. 셋째, 한미 모두 공급망 차질이 
물가상승률에 대한 기여도가 작지 않다. 이러한 점들을 종합하면, 향후 공급망 문제가 경기둔화
기(마이너스 GDP갭 시기)에도 글로벌 인플레이션을 확대하는 중요 요인으로 자리잡을 가능성
이 있는 것으로 판단해볼 수 있다.22

분석기간 동안 한미 모두 원자재 가격이 물가 변동의 핵심 요인으로 나타났다. 특히, 경기가 침체
에 진입한 2020년 2분기에 GDP갭보다 원자재 가격의 물가하락 기여도가 큰 것으로 확인되었다. 
원자재 가격은 2020년 3분기부터 상승세로 전환하며 물가상승에 크게 기여하고 있다. 

20  국내 경제는 2013년경부터 저성장 국면에 진입하며 역동성이 크게 저하된 것으로 평가된다.

21  글로벌 공급망 차질은 팬데믹 초기인 2020년 1분기부터 악화하기 시작하였다. 

22  <그림 Ⅲ-1>은 공급망 차질과 수요압력간 관계가 비대칭적일 수 있음을 의미한다. 이는 경기상황이 악화되어도 생산자물가 
상승이 소비자물가로 전가되기 때문으로 보인다. 
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원달러 환율의 경우, 대체로 원화가 약세를 보이는 시기에 물가 오름세가 확대되었다. 환율은 
2021년 2분기까지는 물가하락 요인이었으나, 동년 3분기부터 지속적인 물가상승 요인으로 작
용하고 있다. 환율 변화는 원자재 가격이 국내 물가에 미치는 영향을 확대하거나 완화할 수 있다. 
2021년 3분기 이후에는 원자재 가격과 환율이 동일한 방향으로 변동하는 경향이 강해지고 있어, 
환율의 물가에 대한 영향을 주시할 필요가 있다.

한편, <그림 Ⅲ-1>에서 금번 물가상승 국면에서 기타요인의 비중이 작지 않음을 알 수 있다. 
2021년 3분기까지 국내 기타요인은 주요 물가하락 요인이었으나, 금년 2분기에 물가상승 요인
으로 전환하였다. 미국은 기타요인이 대체로 물가상승을 유발해온 가운데, 특히 최근에는 전체 
물가상승률에서 차지하는 비중이 원자재와 유사하다. 기타요인은 식(1)에서 고려하지 못한 여
러 요인의 영향이 합산된 결과이다. 아래에서는 본 고에서 파악한 요인에 초점을 두고 살펴본다. 

<그림 Ⅲ-2>의 좌측은 미국 소비 강도(GDP내 소비 비중)와 미국 기타요인(<그림 Ⅲ-1>과 동일)
을 보여준다. 두 변수간에 유의한 상관관계(0.45)가 존재하므로 기타요인 중 소비 강도에 의해 
설명되는 부분을 분리해볼 수 있다.23 <그림 Ⅲ-2>의 우측은 기타요인을 소비 강도에 의해 설명
되는 부분과 나머지로 구분하여 나타낸다. 그림에서 확인할 수 있듯이, 2021년 2분기부터 소비 
강도가 기타요인 중 상당 부분을 차지하고 있다.

    <그림 Ⅲ-2> 미국 기타요인과 소비 강도(GDP내 소비 비중)

                   주     :  1) 좌측의 분기별 소비/GDP는 평균제거(demeaned)치 
2) 우측의 기타요인(소비 강도)은 기타요인(전체)을 소비강도에 회귀분석하여 얻은 적합치

                   자료: 세인트루이스연준, 자본시장연구원

23  기타요인을 소비강도에 대해 회귀분석한 결과, 회귀계수는 양의 값으로 1%에서 유의하였으며, 설명력은 18%이다. 
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다음으로 <그림 Ⅲ-3>의 좌측은 국내 관리물가24 상승률과 기타요인을 나타낸다. 국내 기타요인
은 관리물가와 밀접히 연관된 것으로 파악된다(상관관계 0.5). <그림 Ⅲ-3>의 우측에는 국내 기
타요인을 관리물가에 의해 설명되는 부분과 나머지로 구분한 결과가 나타나 있다.25 관리물가는 
2020년까지 기타요인의 대부분을 차지하며 물가하락 요인으로 작용하였다. 하지만 2021년부터
는 물가하락 기여도가 낮아지며 상승요인으로 전환 중이다. 주요 원인으로는 전기ㆍ가스 등 공
공요금 인상 등을 들 수 있다(한국은행, 2022. 6. 21, 2022b).

    <그림 Ⅲ-3> 한국 기타요인과 관리물가 상승률

                   주     :  1) 관리물가 상승률(전분기대비, 비연율)은 ‘11. 1분기~‘22. 2분기 
2) 우측 그림에서 기타요인(관리물가)은 기타요인을 관리물가에 회귀분석하여 얻은 적합치

                   자료: 한국은행, 자본시장연구원

이상을 종합하여 <표 Ⅲ-2>에 금년 2분기 물가상승률의 요인별 구성 비율을 정리하였다. 우선 한
미 모두 글로벌 요인(원자재 가격, 공급망 차질)의 비중이 60%(한국)와 43%(미국)로 나타났다. 
하지만 한미간에 수요측면의 물가상승 압력에는 상당한 차이가 있는 것으로 확인되었다. 국내
는 GDP갭으로 측정된 초과수요가 물가상승분의 1%를 차지하는 데 그쳤으나, 미국은 GDP갭과 
소비 강도의 합이 24%에 달한다.26 

24  관리물가는 공공서비스, 전기ㆍ가스ㆍ수도 등 정부가 직간접적으로 가격결정에 영향을 미치는 품목의 가격 변동을 측정
하는 지표이다(이병록ㆍ노현주, 2020). 관리물가 상승률은 별도로 공표되지 않는다. 본 고는 이병록ㆍ노현주(2020)가 제공
한 2020년 기준 관리물가 항목 및 비중을 사용하여 과거 관리물가 상승률을 생성하였다. 구체적으로 통계청이 발표하는 과
거 세부 품목별 물가 자료 중 2020년 기준의 관리물가 항목을 선별하고 가중치를 적용하였다. 그런데, 2010년 이전의 경우 
2020년 기준 관리물가 항목에 대한 물가 자료가 존재하지 않는 경우가 있다. 이에 본 고에서는 2020년 기준의 모든 관리물
가 항목 자료가 존재하는 2011년부터 관리물가를 생성하였다. 

25  ‘11. 1분기~‘22. 2분기 기타요인을 관리물가에 대해 회귀분석한 결과, 회귀계수는 양의 값으로 1%에서 유의하였으며, 설명
력은 20%이다. 

26  본 고에서는 다루지 않았으나, 미국은 고용여건이 물가상승을 유발 중인 것으로 파악되고 있다. 미국 실업률은 3.5%(금
년 7월)로 1970년 이후 최저치이다. 아울러, 구직자당 채용공고 건수가 1.7개 수준으로 1960년 이후 최고치를 기록 중이
다(Domash & Summers, 2022). 미국은 팬데믹으로 인한 노동공급 병목이 경기회복과 맞물리며, 명목임금 증가율이 노동 
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<표 Ⅲ-2> 2022년 2분기 한미 CPI 상승률 요인별 구성 비율27

(단위: %)

GDP갭 원자재 가격 공급망 차질 환율
기타요인

관리물가 관리물가 제외
한국 1.0 40.3 20.0 11.0 5.4 22.3

수요압력
원자재 가격 공급망 차질 기대물가 기타요인

GDP갭 소비 강도
미국 2.3 22.0 37.4 6.0 3.1 29.2

주     :  1) ‘22. 2분기 물가상승률(전기대비)에 대한 각 요인의 구성 비율 
2) 한미 기타요인은 각각 기타요인 전체에서 관리물가(한국) 및 소비 강도(미국)를 제외한 부분

자료: 자본시장연구원

다.	국내 서비스물가 결정요인

2장에서 살펴본 소비 행태 복원(재화→서비스)과 관련하여, 최근 국내에서도 pent-up 소비28로 
인한 개인서비스물가 상승세가 주목받고 있다(이용대ㆍ이웅, 2021; 한국은행, 2022b). 서비스 인
플레이션의 경우 재화물가보다 지속성이 높다는 점에서 주의를 기울일 필요가 있다(Carstens, 
2022). 개인서비스물가는 외식 및 외식제외(숙박ㆍ레저 등 77개 품목)로 구분되는데, 금년 2분
기에 각각 전기대비(전년동기비) 2.1%(7.3%) 및 1.2%(3.6%) 상승하였다. <표 Ⅲ-3>에는 식(1)에 
품목별 서비스물가를 적용한 결과가 나타나 있다.29 30

생산성을 지속해서 초과하고 있다. 이로 인해 임금 인플레이션 압력이 작용 중인 것으로 추정되고 있다(Blanchard, 2002. 3. 
14; Furman, 2022. 3. 10; Holzer, 2022. 4. 13).

27  미국 소비 강도는 여타 변수와 상관관계가 높지 않기 때문에 기타요인으로 구분하지 않고, 독립적인 수요요인으로 분류하였
다. 참고로 미국의 여타 변수 중 공급망 차질(래그1)이 소비 강도와 가장 높은 상관관계(0.1)를 가진다. 한편, 국내 관리물가 
통계는 2011년 이후에만 사용가능하므로 별도 요인으로 고려하지 않고, 기타요인의 하위 요인으로 분류하였다.

28  Pent-up 소비는 경기침체 등으로 소비가 억눌렸다 경기회복기에 재개되는 현상을 의미한다(이용대ㆍ이웅, 2021, 원문 수
정인용).

29  공공서비스물가는 정부가 관리하는 품목으로, 어떤 요인도 유의하지 않았다.

30  재화물가 상승률은 대체로 전체 CPI 상승률과 유사한 결과가 확인되었다. GDP갭은 유의하지 않았으며, 원자재 가격, 공급
망 차질 및 환율은 유의하였다. 
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<표 Ⅲ-3> 국내 서비스물가 상승률 결정요인

품목 CPI내 비중 영향 요인(GDP갭, 원자재, 공급망, 환율)
전체서비스(=①+②+③) 53.3% 원자재*** 환율* 

개인서비스(①) 30.8% GDP갭* 원자재***
(외식) (12.7%) 원자재*** 공급망** 환율**

(외식제외) (18.1%) GDP갭** 원자재***
공공서비스(②) 12.7% -

집세(③) 9.8% GDP갭*

주     :  1) *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미 
2) GDP갭은 모두 전분기 값이 유의

자료: 한국은행, 자본시장연구원 

개인서비스의 하위 품목인 외식 및 외식제외 서비스물가는 근원품목(식료품 및 에너지 제외)임
에도 원자재 가격에 유의한 영향을 받는다. 공급망 차질은 외식서비스에서만 유의한 것으로 나
타났다.31 GDP갭의 경우, 외식제외서비스물가에는 유의한 영향을 미치지만, 외식서비스물가에
서는 유의하지 않은 것을 알 수 있다. 이는 최근 외식물가의 높은 상승률이 예상과 달리 수요 증
가보다 원자재 가격 및 환율 상승으로 인한 재료비 급등이 주요 원인일 가능성을 시사한다. 다
만, 외식제외서비스물가는 수요에 민감하게 반응하므로, 향후 pent-up 소비 효과가 강화될 가능
성에 유의할 필요가 있는 것으로 판단된다.

Ⅳ. 결론 및 시사점    	

본 고에서는 한미 비교를 통해 국내 인플레이션의 결정요인과 특징을 알아보았다. 주요 결과를 
정리하면 다음과 같다. 최근 국내 물가상승에는 원자재 가격이 가장 큰 영향을 미치는 가운데, 글
로벌 공급망 차질이 원달러 환율과 유사한 수준으로 중요한 역할을 하는 것으로 분석되었다. 다
음으로, 우리나라는 미국에 비해 수요압력이 높지 않은 것으로 확인되었다. 여기에는 다양한 원
인이 있겠으나, 국내 소비가 구조적 부진에서 완전히 벗어나지 못한 점을 중요 원인으로 들 수 
있다. GDP갭을 통해 측정한 수요압력의 영향은 개인서비스를 중심으로 한 일부 품목에 제한되
었다. 결과적으로 금년 2분기 국내 물가상승률(전기대비)의 60%가 원자재 가격 상승과 공급망  

31  이는 해외에서 조달하는 식자재 공급 차질 때문으로 생각된다. 
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차질로부터 유발되었으며, 수요압력 비중은 1% 수준으로 미미하였다.32

이처럼 국내 물가상승의 주요 동인이 글로벌 요인에 있는 만큼, 통화정책을 포함한 국내 정책대
응에 어려움이 많은 상황이다. 국내 인플레이션의 특성을 고려한 정책적 시사점을 간략하게 언
급하고자 한다. 우선 통화정책과 관련하여, 우리나라는 주요국보다 선제적으로 통화긴축을 실
시한 덕분에 점진적인 기준금리 인상경로를 유지하고 있다. 대외요인의 영향에도 불구하고, 금
년들어 상승세를 보이는 기대인플레이션,33 개인서비스 품목을 중심으로 한 일부 pent-up 소비 
확산 가능성 및 최근 불안정성을 보이는 원달러 환율을 고려할 때, 통화긴축의 중요성이 높은 것
으로 평가된다. 다만, 향후 기준금리 인상경로 결정시, 미국과 달리 국내에서는 수요압력이 물가
상승에 기여하는 바가 크지 않다는 점을 고려할 필요가 있는 것으로 판단된다. 

여타 정책대응의 경우, 통화정책과의 일관성 유지를 중요하게 고려할 필요가 있다.34 특히, 우리
나라를 포함한 여러 국가에서 포괄적 감세 및 보조금 지급을 통해 유가 상승에 대응하고 있는데, 
포괄적 지원을 통해 단기충격을 완화하고, 인플레이션을 일시적으로 낮추는 효과를 기대할 수 
있을 것이다. 하지만 역사적으로 포괄적 에너지 지원정책은 중장기적 유효성이 낮은 것으로 판
명되었다(World Bank, 2022a). 수요를 유지시킴으로써 공급충격이 지속되는 부작용이 있고, 기
업의 비용 전가가 용이해질 가능성이 있다. 또한 총수요압력 완화를 위한 통화긴축과도 일관되
지 않는 측면이 있다. 이런 점들을 고려할 때, 향후 에너지 가격 상승에 대한 대응은 포괄적 지원
보다는 저소득층 지원에 초점을 둘 필요가 있다.

32  다만, 본 고에서 분석된 한미간 요인별 물가상승 기여도에는 양국의 소비자물가지수(CPI) 구성 차이가 영향을 미쳤을 가능
성이 있다. 예를 들어, 금년 6월 기준, 주거비 비중은 한국은 9.8%이나, 미국은 32% 수준이다. 또한 본 고에서 언급된 바와 
같이, 국내에서는 정부가 공공서비스, 전기ㆍ가스ㆍ수도요금을  직간접적으로 관리한다는 점이 여타 변수와 물가상승률간 
관계에 영향을 미쳤을 것으로 판단된다. 

33  국내 기대물가상승률(향후 1년, 일반인 기대)은 금년 7월에 4.7%까지 상승하였다. 기대물가는 여러 경로를 통해 실제 물가
에 영향을 미칠 가능성이 있다(Yellen, 2015. 9. 24). 예를 들어, (장기) 기대물가는 가계와 기업의 가격책정(price-setting)정
책에 영향을 미치는데, 1970년대와 같이 임금-물가 상승 연쇄작용 등을 통해 물가 자체의 상승 동학메커니즘이 작동할 위험
이 있다. 또한 기대물가가 통제되지 않을 경우, 일시적 물가상승이 추세화될 수 있다. 기대물가는 다양한 요인에 의해 결정되
나, 중앙은행의 물가안정 능력에 대한 신뢰가 핵심 요인이다. 

34  아울러, 브레이너드(Brainard) 미 연준 부의장이 지적한 바와 같이, 물가안정을 추구하는 가장 중요한 이유가 저소득층 
보호에 있다는 점(Brainard, 2022. 4. 5)에도 유의할 필요가 있다. 미국 미네아폴리스 연준은 인플레이션이 소득별 가계
에 미치는 영향을 파악하기 위해 금년 4월에 관할지역내 거주자와의 간담회를 개최하였다. 간담회 결과는 Horowitz & 
Tchourumoff(2022. 8. 9)에 정리되어 있다. 국내에서도 이러한 노력이 필요한 것으로 판단된다. 
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향후 중앙은행의 긴축 등에 힘입어 물가상승세가 완화될 수 있을 것이다. 하지만 팬데믹 영향
의 지속, 지정학적 갈등 심화, 기후변화 대응 가속화 등의 영향으로, 원자재 가격 및 공급망 문제
35가 장기적 관점에서 물가 불확실성을 확대하는 구조적 요인으로 자리잡을 가능성이 있다. 미
국ㆍ유로지역ㆍ영국 중앙은행 총재들 또한 과거와 같은 저물가로 회귀하지 못할 가능성을 제기
한 바 있다.36 최근의 높은 물가 수준을 고려할 때, 중앙은행의 경기변동 조절을 통한 물가안정 노
력이 무엇보다 중요할 것이나, 구조적 요인에 의한 물가 불확실성 확대ㆍ지속에 대비하기 위한 
노력이 병행되어야 할 것이다.  

35  최근 미국은 글로벌 공급망에서 중국의 역할을 제한하기 위한 정책을 시행하고 있다. Lovely & Dahlman(2022)의 분석에 
따르면, 미국의 인도-태평양 경제프레임워크(Indo-Pacific Economic Framework)로 국내 기업의 생산비용이 유의하게 상
승할 가능성이 있는 것으로 나타났다.

36  www.ecb.europa.eu/pub/conferences/html/20220627_ecb_forum_on_central_banking.en.html
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<부록 1>	글로벌 요인을 고려한 필립스 곡선

본 연구의 실증분석 모형 식(1)은 국가별 인플레이션 결정요인으로 대내 수요 요인과 함께 글
로벌 요인을 고려하는 Borio & Filardo(2007), Mikolajun & Lodge(2016), Auer et al.(2017b), 
Forbes(2019a, 2019b), Forbes et al.(2021) 등에 기초한다. 세부적으로는 차이가 있으나, 동 연
구들은 축약형(reduced form) 표준 필립스 곡선에 세계화 관련 변수, 원자재 가격 등과 같은 글
로벌 요인을 물가 결정요인으로 추가 고려한다. 

우선 표준 필립스 곡선에서는 경제내 초과수요압력을 나타내는 유휴생산능력(economic 
slack), 과거 물가상승률 및 기대물가상승률을 물가결정 요인으로 고려한다. 잘 알려진 대로, 연
구에 따라 차이는 있으나, 대략 1990년대 후반부터 인플레이션의 대내 유휴생산능력에 대한 민
감도가 감소하였다(Powell, 2018. 10. 2). 이와 같이 표준 필립스 곡선의 물가 설명력이 저하된 
한편, 선진국을 중심으로 국가별 인플레이션의 동조화가 심화되었다(Ciccarelli & Mojon, 2010 
등).37 Borio & Filardo(2007) 등 위에 언급된 연구들에서는 세계화로 글로벌 경제구조에 변화가 
발생하여, 국가별 인플레이션의 자국내 유휴생산능력에 대한 민감도가 감소한 반면, 글로벌 요
인의 중요성이 커졌을 가능성을 제기하였다.38 

동 연구들에서는 표준 필립스 곡선에 세계화 관련 변수 및 원자재 가격 등의 글로벌 요인을 추가
로 고려한다. 기존 연구에서 고려한 대표적인 세계화 변수에는 글로벌 유휴생산능력(global 또
는 foreign slack), 글로벌 분업체계(GVC), 글로벌 공급망(GSC) 등이 포함된다. 글로벌 유휴생산
능력을 중심으로 글로벌 요인의 중요성에 대해서는 많은 논란이 있어왔으나(ECB, 2017; Attinasi 
& Balatti, 2021), 금번의 전 세계적 인플레이션은 개별 국가의 인플레이션 결정에 있어 글로벌 
요인의 중요성을 보여주는 대표적 사례로 볼 수 있을 것이다(Schnabel, 2022. 5. 11). 이에 본 연
구에서는 기존 연구를 참고하여, 표준 필립스 곡선에 글로벌 공급망 및 원자재 가격을 글로벌 요
인으로 추가 고려하였다.39  

37  국가간 인플레이션 변동이 소수 글로벌 공통요인에 의해 많은 부분이 설명됨을 의미한다. 

38  이를 인플레이션 세계화 가설(globalization of inflation hypothesis: GH)이라 한다.

39  통상 글로벌 GDP갭으로 측정되는 글로벌 유휴생산능력은 글로벌 필립스 곡선에서 중요하게 다뤄지는 변수이다. 다만, 글
로벌갭의 유의성에 대해서는 연구자간에 아직 합의가 이루어지지 않은 상태이다. 당초 본 고에서도 글로벌갭을 모형에 포함
하는 방안을 고려하였다. 기존 연구에서 제시된 다양한 글로벌갭 측정방법을 다각도로 고려한 결과, 동 변수가 미국 인플레
이션에는 유의한 영향을 미치나, 우리나라에서는 유의하지 않은 것으로 분석되었다. 글로벌갭은 측정방법 및 추정기간에 따
라 국내갭과의 상관관계가 상이한데, 본 고의 분석기간 중에는 미국 국내갭과 글로벌갭간 상관관계가 0.8~0.9로 매우 높게 
나타났다. Jasova et al.(2018)이 제시한 바와 같이, 이런 경우에는 국내갭과 글로벌갭을 직교화해서 고려해야 한다. 하지만  
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다음으로 국내 물가상승률의 글로벌 공급망 압력지수(GSCPI) 계수 추정치에 대해 설명한다. 본 
고에서는 BIC 및 추정계수의 유의성을 기준으로 변수별 래그항 차수( , ,   ,  )를 선별하
였는데, <표 Ⅲ-1>과 같이 변수별로 상이한 래그항 차수가 선정되었다. 이에 팬데믹을 전후하여 
각 변수의 래그항 차수에 변화가 발생하였는지를 점검하였다. 분석 결과, 국내 물가상승률에 영
향을 미치는 GSCPI의 래그항 차수(  )에 변화가 발생한 것으로 확인되었다. 미국은 이러한 변
화가 발생하지 않았으며, GSCPI를 제외한 여타 변수들은 한미 모두 팬데믹을 전후하여 유의한 
래그항 차수에 변화가 없는 것으로 분석되었다. 

구체적으로 식(1)에 더미변수를  과 같이 적용하였다. 여기서 더
미변수인  는 2019년 4분기까지는 0이며, 2020년 1분기부터는 1의 값을 가진다. 결과적으로 식
(1)에서 공급망 항은  과 같이 구
성된다. 국내 물가상승률에 대해  과  추정치가 유의수준 1%에서 통계적으로 유의한 것으로 
나타났으며,  는 유의하지 않았다. <표 Ⅲ-1>에 제시된 국내 인플레이션의 GSCPI 계수는  과 

 의 추정치(0.185, 0.210)이다. 미국의 경우에는  가 유의하지 않았으며, ,  의 추정치가 <
표 Ⅲ-1>에 나타나 있다.40

직교화된 글로벌갭과 국내갭은 추정방법론상 국내갭과 글로벌갭간 상대적 역할을 해석하는데 한계가 있다. 본 고에서는 
이와 같은 이유와 금번 인플레이션에서 글로벌갭의 역할이 크게 부각되지 않는 점을 고려하여 모형에서 제외하기로 결정
하였다. 

40  참고로 해석상 편의를 위해,  제약식에 대해 F-검정을 실시해 보았다. 검정 결과, 유의수준 10%에서 제약식이 기각
되지 않았다(F-검정통계량 p-value = 0.74). 따라서 동 제약식을 반영하여 국내 공급망 관련항을 해석해보면, 2020년을 기점
으로 국내 물가상승률에 영향을 미치는 GSCPI 래그항의 차수가 1에서 2로 변화된 것으로 이해할 수 있다.
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<부록	2>	변수 선정 및 정의

본 연구에서 사용한 변수는 <부록 1>에 제시된 글로벌 필립스 곡선에 관한 기존 연구에서 보편
적으로 사용한 방법에 따라 선정 및 측정하였다. 다만, 본 고에서 사용한 글로벌 공급망 압력지
수는 Benigno et al.(2022)이 2022년에 개발한 변수이므로, 기존 연구들에서는 사용되지 않았다. 

<부록 표 1> 변수 정의

변수 내용 정의

CPI (  ) • 소비자물가 상승률 분기(계절조정) 지수의 
전분기대비 로그 변화율 

GDP갭 (  )
• (실질GDP-잠재GDP)/잠재GDP,
• 잠재GDP는 HP필터를 적용하여 산출

분기별 GDP갭

원자재가격
(  )

• S&P가 제공하는 GSCI(Goldman Sachs Commodity Index)  
• GSCI는 에너지, 금속, 농산물 등 24개 품목으로 구성
•  품목별 비중(2022년): 에너지(원유 및 천연가스 등) 53.48%,  

농산물 20.48%, 산업용 금속 12.71%,  금ㆍ은 5.97%

일별지수(달러표시) 
분기평균의 전분기대비 
로그 변화율

글로벌 
공급망압력 

지수
(  )

•  뉴욕연준이 발표하는 GSCPI(Global Supply Chain Pressure 
Index)

•  GSCPI는 글로벌 공급망 차질 상태를 측정하는 지수로 공급망
과 관련된 27개 변수(기초변수)의 공통요인을 추출하여 산출

•  기초변수 구성: 운임지수(발틱운임지수 및 하펙스지수), 미국-아
시아-유럽간 항공운송료, 주요 7개국(미, 영, 유로, 한, 중, 일, 대
만)의 국내 공급망 변수(제조업 PMI 중 공급망 관련 항목)

월별지수 분기평균의 
전분기대비 변화

원달러환율
(  )

• 명목 원달러환율 일별환율 분기평균의  
전분기대비 로그 변화율

기대물가 (  ) • 미시간대가 발표하는 향후 5년간 기대물가 상승률 서베이 결과 월별자료의 분기평균
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<부록	3>	한미	CPI	상승률의 요인별 민감도 분석

본문에서 살펴본 물가분해는 물가상승률의 각 요인에 대한 민감도와 시기별 요인의 변화가 합
산된 결과이다. 아래에서는 물가상승률의 각 요인에 대한 민감도를 살펴본다.41 <부록 그림 1>
은 각 요인이 현재 시점(t=0)에서 1-표준편차42 만큼 증가할 때, 향후 8분기까지 전분기대비 물가
상승률을 나타낸다.43

<부록 그림 1>을 통해 원자재 가격 변동이 한미 물가에 미치는 영향을 살펴본다. 그림에 나타난 
한국과 미국 물가의 원자재 가격 변화에 대한 당분기 민감도는 각각 0.32%와 0.49%이다. 이는 
원자재 가격이 1-표준편차(원자재 가격의 11.4%)만큼 증가하면, 같은 분기에 물가가 전분기대
비 0.32%(연율 1.28%, 한국) 및 0.49%(연율 1.96%, 미국) 상승함을 의미한다. 같은 방식으로 국
내 물가결정의 핵심 요인인 원자재와 환율이 국내 인플레이션에 미치는 영향을 합산해보자. 원
자재 가격과 원달러 환율이 각각 11.4% 및 4.2% 상승하면, 국내 물가는 전분기보다 0.46%(연율 
1.84%) 상승한다. 

    <부록 그림 1> 한미 CPI 상승률의 요인별 민감도

                        주     : 각 요인이 1-표준편차 상승할 때, 전분기대비 물가상승률(비연율) 
                        자료: 자본시장연구원

41  <표 Ⅲ-1>에서 변수별로 스케일이 다르므로 회귀계수 크기로 민감도를 비교할 수 없다. 

42   요인별 1-표준편차는 아래 표와 같다. 
요인 한국GDP갭 원자재 가격 공급망 원달러 환율 미국GDP 갭

표준편차 0.8% 11.4% 0.5% 4.2% 0.6%

43  다만, 본 분석에서 민감도는 여타 요인이 동일하다는 가정 하에 산출되었다.
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요인별 민감도의 주요 특징을 살펴보면 다음과 같다. 국내 물가의 경우 당분기에는 원자재 및 환
율의 영향이 가장 크다. 하지만 요인별 최대 영향을 기준으로 보면, 공급망의 영향이 환율과 유사
한 것으로 볼 수 있다. 미국의 경우 당분기에는 원자재 가격이 여타 요인에 비해 월등하게 높은 
영향을 미치나, 2분기가 지나면 공급망 차질이 원자재 가격 효과를 넘어선다.

다음으로 한미 요인별 민감도를 지속성과 크기 측면에서 비교해보면 아래와 같다. 첫째, 한미간
에 GDP갭을 제외한 원자재 및 공급망 효과의 지속 기간에 차이가 관찰된다. 미국은 대체로 3분
기부터 두 요인의 물가에 대한 영향이 급속히 감소한다. 반면, 국내 물가의 경우 원자재 가격 및 
공급망 효과가 미국보다 1~2분기 오래 지속된다. 둘째, 양국의 요인별 민감도 크기를 각국의 물
가 변동성으로 표준화하여 비교해 보았다.44 분석 결과, 원자재 가격에 대해서는 미국 물가가 더 
민감하게 반응하며, 공급망 차질에 대해서는 한국 물가가 미국보다 영향을 많이 받는다.45

         <부록 그림 2> 한국 CPI 상승률 분해: GDP갭 기여도

                                                       주     :  1) 식(1)에서 GDP갭, 과거 물가상승률만 남기고 나머지 변수는 제거하여 추정한 결과 
2) 물가상승률(전분기대비, 비연율)은 모형 내재평균(0.5%) 대비 초과 상승률

                                                       자료: 한국은행, 자본시장연구원 

44  민감도 비교를 위해서는 양국 물가 변동성 수준을 고려해야 한다.

45  국내 물가가 미국보다 공급망 차질에 민감하게 반응하는 이유는 양국의 CPI에서 공급망의 영향을 많이 받는 재화품목의 비
중이 다르기 때문일 가능성이 있다. 금년 6월 기준 한국과 미국 CPI에서 재화품목의 비중은 각각 47% 및 40%이다. 
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