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미국의 금리인상이 본격화된 가운데 연준의 정책금리인상 경로 및 파급효과에 대해 관심과 우려
가 커지고 있다. 이에 본고에서는 미국 통화정책 방향과 위험요인을 평가하고, 시장금리를 중심으
로 국내 금융시장에 대한 영향을 분석하였다. 

1970년 이후 미국의 금리인상기를 살펴본 결과, 정책금리가 중립금리보다 낮은 수준에 머물 경
우 물가상승세가 확대되는 것으로 확인되었다. 이는 금번 금리인상기에서 중립금리 수준의 정책
금리로는 물가안정을 기대하기 쉽지 않은 상황임을 의미한다. 또한 현재의 높은 물가수준을 감안
하면 정책금리를 중립금리보다 높게 인상하더라도, 긴축의 강도가 크게 강화될 필요가 있는 것으
로 나타났다. 특히, 대응이 늦어진 상황에서 물가상승세가 단기간 내에 통화정책의 도움 없이 외
생적 동인에 의해 둔화되지 않는다면, 연준이 중립금리 수준을 크게 상회하는 정도까지 가파르게 
금리를 인상하고, 그 과정에서 통화정책 충격이 반복될 가능성이 존재한다.

연준의 긴축이 예상보다 높은 강도로 이루어질 경우 단기적으로 국내 금융시장에 충격으로 작용
하게 될 전망이다. 분석 결과, 연준의 금리인상 충격은 장기 구간을 중심으로 국고채 금리를 상승
시키고, 여타 시중금리에도 영향을 미치는 것으로 나타났다. 단기적으로 회사채 금리가 상승하고, 
은행의 조달 비용이 증가하면서 가계대출 등 대출 금리도 상승하는 것으로 추정되었다.

아울러 연준의 긴축이 지속될 경우 한ㆍ미 정책금리뿐만 아니라 단기금리를 중심으로 국채 금리
도 역전될 가능성이 높은 것으로 판단된다. 하지만, 최근 외국인들의 투자 성향 등을 고려할 때 내
외 금리차가 전체 자본 유출입에 미치는 영향은 크지 않을 것으로 생각된다. 단, 경기의 하방 위험
이 커지고 있는 상황에서 연준의 긴축이 가세할 경우, 부정적 영향이 증폭될 가능성이 있으므로 
이에 유의할 필요가 있다. 

연준의 긴축 충격으로 인해 단기적으로 경제 주체들의 자금조달에 애로와 부담이 가중될 수 있
다. 필요시 국고채 매입과 유동성 공급 등 적극적인 정책 대응을 통해 동 충격을 완충해야 할 것으
로 생각된다. 또한 금융시장의 불안 요소와 실물 부문으로의 전이 가능성에 유의하면서 대응 방
안을 준비해야 할 것으로 보인다.  

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

3월 FOMC를 기점으로 미 연준의 금리인상이 본격화되었다. 최근 미국의 물가상승률이 40년래 
최고 수준에 이르는 등 인플레이션 위험이 증대되면서 연준이 지속적으로 대응강도를 높여나갈 
가능성이 커졌다. 하지만 한편으로는 러시아-우크라이나 전쟁 이후 경기 둔화에 대한 우려가 확
산되면서, 금리인상 경로 등에 대한 연준 내외의 이견과 정책 불확실성이 매우 큰 상황이다. 이에 
따라 연준의 금리인상 강도와 파급효과에 대해 관심과 우려가 고조되고 있다. 

2021년말 이후 연준의 금년말 정책금리 전망치가 이례적인 속도로 급격하게 상향 조정되고 있
다.01 이는 정책기조 전환에서 실기가 있었음을 시사하기도 하지만, 미국 내 물가 및 고용여건이 
예기치 않게 급변함에 따라 일부 불가피했던 측면도 있었음을 보여준다. 하지만 결과적으로 연
준이 금리인상 속도를 조절할 수 있는 정책대응 여지가 크게 축소되어 가파른 금리인상이 이어
질 수 있다는 점은 우려스러운 대목이다.

최근 국내 금융시장을 보면, 시장금리가 가파른 상승세를 나타내는 한편 변동성도 크게 확대되
었다. <그림 Ⅰ-1>에 나타난 것처럼 국고채 3년물 금리는 최근 3% 수준까지 급등하였는데, 이는 
2013년 이후 최고치에 해당한다. 또한 금리 변동성도 크게 상승하면서 2008년 글로벌 금융위
기 이후 최고 수준에 근접하였다. 아울러 신용스프레드도 가파르게 확대되어 대우조선해양 사
태 등으로 촉발된 2015년 회사채시장 침체기 및 2020년 팬데믹 위기 당시를 넘어서는 수준에 
이르렀다. 

이러한 상황에서 연준의 금리인상이 가속화된다면 국내 금융시장에 적지 않은 부담으로 작용할 
가능성이 있다. <그림 Ⅰ-2>는 한ㆍ미 금리의 동조화 정도를 나타내는데, 최근 들어 국내 국고채 
금리가 미국 금리에 동조화되는 경향이 뚜렷하게 강화되었음을 확인할 수 있다. 이러한 점을 볼 
때, 연준의 금리인상 충격이 발생할 경우 이미 가파르게 상승한 국내 시장금리에 추가 상승요인
으로 작용할 수 있음을 예상할 수 있다.

01 �2021년 12월 FOMC에서 제시된 금년말 미국 정책금리 전망치는 0.875%였으나, 금년 3월 FOMC 전망치는 1.875%로 크
게 상향조정되었다. 
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    <그림 Ⅰ-1> 국내 주요 시장금리      <그림 Ⅰ-2> 한ㆍ미 금리 동조화

주      : 1) 2010.1월~2022.4월 기간의 월별 자료
2) 신용스프레드는 국고채 금리-회사채 금리
3) �변동성은 월별 금리 변화를 Gallant & Nychka(1987) 

SNP 모형에 적용하여 산출
자료 : Bloomberg, 자본시장연구원

주      : �상관관계는 2010.1월~2022.4월 기간의 월별 한ㆍ미 
10년물 국채 금리 변화를 Gallant & Nychka(1987) 
SNP 모형에 적용하여 산출

자료 : Bloomberg, 자본시장연구원

본고는 이러한 잠재적인 영향을 고려하여 연준의 통화정책 방향과 위험요인을 평가하고, 시장
금리를 중심으로 국내 금융시장에 대한 파급효과를 분석한다. 이를 통해 미국 통화정책 충격의 
발생 가능성을 점검하고 국내 시장금리 및 신용여건 등에 미칠 영향을 평가해본다. 다만, 본고
에서는 연준이 6월부터 시작할 예정인 양적긴축에 대해서는 다루지 않는다는 점을 밝혀 둔다.02 

Ⅱ. 미국 통화정책 평가	

1. 최근 미국 통화정책 관련 주요 논의

연준은 높은 물가상승률03을 완화하고, 경제확장세 및 고용안정을 유지하기 위해 3월 FOMC
에서 정책금리를 25bp(0~0.25% → 0.25~0.5%) 인상한데 이어, 5월에는 50bp(0.25~0.5% → 

02 �일부에서는 양적긴축이 연간 1회(25bp) 금리인상의 효과가 있을 것이라는 견해를 제기하고 있으나, 파월(Powell) 의장이 지
적한 바와 같이 양적긴축이 얼만큼의 금리인상 효과가 있을지는 매우 불확실한 것으로 판단된다(FRB, 2022a). 양적긴축의 
영향에 대해서는 동 정책이 시행된 이후에 면밀한 분석이 필요한 것으로 판단되므로, 본고에서는 연준 통화정책의 핵심 수
단인 정책금리에 초점을 맞추고자 한다. 

03 �미국 물가는 CPI 및 Core PCE 상승률이 각각 1981년 이후 최고치인 8.5%(3월)와 5.4%(2월)를 기록하였다. 당초 미국 물가
상승은 내구재 등 일부 품목에 대한 수요 증가가 공급 감소와 맞물려 시작되었으나(Tauber & Zandweghe, 2021), 금년에
는 상승세가 서비스 품목까지 확산되고 있다. 여기에 러시아-우크라이나 전쟁 및 중국 봉쇄조치로 물가 불확실성이 크게 확
대된 상태이다. 
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0.75~1.0%)를 인상하였다. <표 Ⅱ-1>에는 3월 FOMC에서 제시된 연준의 정책금리인상 경로가 
정리되어 있다.

<표 Ⅱ-1> 3월 FOMC에서 제시된 연준의 금리인상 경로

2022년말 2023년말 2024년말 명목중립금리
정책금리(기준금리) 전망치 1.9% 2.8% 2.8% 2.4%

주    : 명목중립금리는 장기(longer-run) 정책금리 평가치
자료: FRB

금번 금리인상의 특징을 높은 물가상승률에 대한 연준의 늦은 대응으로 요약할 수 있는 만큼 다
양한 논란이 제기되고 있다. 우선 연준 내에서도 금리인상 경로에 대해 다양한 의견이 표출되고 
있다. 파월(Powell) 의장을 비롯한 다수의 통화정책 담당자들은 정책금리를 신속하게 경기중립
적인 수준까지 인상하는 방안을 적정 경로로 제시하였다. 파월의장은 정책금리가 중립금리 부
근에 도달한 이후에는 경제 상황에 따라 추가 인상의 필요성을 판단할 수 있을 것으로 언급하였
다. 반면, 블라드(Bullard) 세인트 루이스 연준 총재와 월러(Waller) 연준 이사 등은 금년말까지 
정책금리를 중립금리보다 높게 인상해야 한다는 의견을 제기하였다(FRB 2022b; FT, 2022.4.13; 
Powell, 2022; WSJ, 2022. 4.14). 

한편 연준이 금리인상을 통해 경기침체를 유발하지 않고 물가를 안정시킬 수 있을지에 대해서
도 논란이 커지고 있다. 연준은 강한 거시경제 상황을 감안할 때, 경기확장세를 크게 훼손하지 않
고 물가를 안정시킬 수 있을 것으로 기대하고 있다. 하지만 일부에서는 현재의 물가수준이 과도
하게 높기 때문에 물가안정과 고용안정을 동시에 추구하는 정책 방향은 적절하지 않으며, 신속
한 금리인상을 통해 물가를 하락시키는 데 집중할 필요가 있다는 의견을 제시하고 있다(Dudley, 
2022.4.18; Summers, 2022.4.19). 

2. 연준 통화정책 평가: 금리인상 강도

가. 중립금리의 개념 및 통화정책 함의

본 절에서는 연준 정책금리인상 경로의 준거로 다루어지는 중립금리의 개념과  통화정책적 활
용에 대해 살펴본다. 실질중립금리(neutral real interest rate)는 경제가 잠재성장세만큼 성장하
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고 고용여건이 완전고용(자연실업률 수준의 실업률)에 도달하였으며, 물가가 안정된 상태에서
의 단기실질금리로 정의된다(Laubach & Williams, 2003). 다시 말해 실질중립금리는 자본과 노
동 등 생산요소의 활용이  균형수준(잠재수준)에서 이루어져 유휴생산능력(economic slack)이 
존재하지 않는 상태, 즉 GDP갭(실제GDP-잠재GDP)과 실업률갭(실제실업률-자연실업률)이 제
로이며, 물가는 상승 또는 하락 압력 없이 안정된 균형상태(경제의 기초체력)04에 부합하는 실질
균형금리(equilibrium real interest rate)를 의미한다.  

이론적으로는 경기가 변동하는 과정에서 단기실질금리가 실질중립금리보다 높아지면, 저축이 
증가(소비 감소)하고 투자가 감소하여 총수요가 억제된다. 그 결과 경기가 위축되고 고용이 감소
하면서 물가가 하락 압력을 받게 된다(Woodford, 2003; Larsen & McKeown, 2004). 이러한 내
용은 <그림 Ⅱ-1>에 정리되어 있다. 

따라서 중앙은행은 경기 과열이 우려되면, 실질정책금리를 실질중립금리보다 높게 인상하여 
경제활동을 억제하고 물가상승 압력을 완화할 수 있다. 반대로 경제활동이 지속적으로 잠재수
준에 미치지 못할 것으로 평가되면, 정책금리를 중립금리 이하로 인하함으로써, 총수요를 진작
하여 경기를 부양하고 디플레이션을 방지할 수 있다(Archibald & Hunter, 2001; Fischer, 2016; 
Powell, 2016). 

<그림 Ⅱ-1> 실질금리갭과 경제변화

주     : 실질금리갭은 단기실질금리와 실질중립금리간 차이
자료: 자본시장연구원

이상으로부터 중앙은행의 통화정책 기조(강도)는 정책금리를 중립금리보다 높게 또는 낮게 유
지하는지에 따라, 긴축기조(정책금리>중립금리)와 완화기조(정책금리<중립금리)로 구분할 수 
있다. 그런데 정책금리를 인상하더라도 중립금리보다 낮다면 통화정책 기조는 여전히 완화적인 

04 �잠재성장률과 자연실업률은 물가의 하락·상승 압력을 유발하지 않으며 지속가능한 최대 수준의 경제 산출량(output) 및 고
용 수준을 의미하므로 경제의 기초체력으로 볼 수 있다. 
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수준에 머문다는 점에 유의해야 한다. 즉, 중앙은행의 금리인상 경로에서 정책금리가 중립금리
를 상회하기 전까지는 경기 위축을 통해 물가상승 압력을 완화하는 본격적 긴축으로 볼 수 없으
며, 금융완화의 정도를 축소하는 과정으로 이해할 필요가 있다(Kaplan, 2018). 한편 정책금리가 
중립금리 수준에서 형성된다면 경기중립적 통화정책 기조로 파악할 수 있는데, 이는 중앙은행
에 의해 경기가 인위적으로 부양되거나 위축되지 않는 상태를 의미한다. 

나. 금번 정책금리인상기의 금리인상 강도 평가 

본 절에서는 연준이 경제여건(성장률, 실업률 및 물가상승률)의 변화에 따라 통화정책 강도를 어
떻게 조절해 왔는지 알아보고, 최근 경제여건을 고려할 때 예상할 수 있는 금리인상 강도를 평
가해 본다. 다음으로, 과거 금리인상기를 대상으로 금리인상 강도가 경제여건의 변화에 미친 영
향을 살펴본다. 특히 여기에서는 물가상승률 변화에 초점을 맞추어 통화정책의 경기 조절 효과
를 종합적으로 평가한다. 이를 통해 금번 금리인상기의 최종 정책금리 수준이 중립금리를 상회
해야 할 필요성을 평가한다. 

본고에서는 실질정책금리에서 실질중립금리를 차감하여 산출되는 실질정책금리갭을 통해 통
화정책 강도를 파악한다.05 여기서 실질정책금리는 연준이 결정하는 명목정책금리에서 기대물
가상승률를 차감하여 도출한다. 실질중립금리는 관찰되지 않으므로 경제모형을 통해 추정해
야 하는데, 본 연구에서는 Bauer & Rudebusch(2021)의 접근법을 채택하여 실질중립금리에 대
한 대표적 모형에서 산출된 실질중립금리의 평균치를 사용한다.06 다음으로 기대물가상승률은 
Holston et al.(2007) 방법에 따라 과거 4분기 동안의 전분기 대비 Core PCE 상승률 평균치를 적
용한다. 실질정책금리갭과 명목정책금리갭은 모두 중립금리와 정책금리의 차이를 나타내므로 
이하에서는 정책금리갭(기준금리갭)으로 통칭한다. 

05 �정책금리갭은 Neiss & Nelson(2003) 및 Larsen & McKeown(2004) 등 다양한 연구에서 통화정책 강도를 측정하는 변수
로 사용된다.

06 �본고에서는 Laubach & Williams(2003), Holston et al.(2007), Lubik & Matthes(2015) 및 Del Negro et al.(2017)에서 산출
된 실질중립금리의 평균치를 사용한다.
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<그림 Ⅱ-2> 미국 정책금리갭

주     : 1971.1분기~2021.4분기 분기별 자료, 파란색 음영은 NBER 경기침체기
자료: FRB, FRED, NBER, 뉴욕 연준, 필라델피아 연준, 자본시장연구원

<그림 Ⅱ-2>에는 실질중립금리 추청치로부터 산출된 정책금리갭이 나타나있다.07 우선 1971년 
이후 이루어진 미국의 금리인상은 대부분 정책금리가 중립금리를 상회하는 수준에서 마무리된 
것으로 확인되었다. 금리인상이 중립금리 부근에서 마무리된 것은 2015~2018년 인상기가 유일
한 것으로 나타났다. 

한편 정책금리갭은 경제여건과 밀접히 연관된 것으로 나타났는데08, <표 Ⅱ-2>에는 정책금리갭
과 GDP갭, 실업률갭 및 물가상승률간 상관관계가 요약되어 있다. 동 상관관계를 이용하면 최근 
경제여건에 부합하는 정책금리갭 수준을 대략적으로 추정해 볼 수 있다. 

<표 Ⅱ-2> 미국 경제여건과 정책금리갭간 상관관계

GDP갭 실업률갭
물가상승률(전년동기비)

CPI Core PCE

정책금리갭
0.21
(0.07)

-0.24
(0.02)

0.51
(0.00)

0.56
(0.00)

주     : 1) 1980.1분기~2021.4분기 동안의 분기별 정책금리갭과 경제변수간 상관관계
            2) 잠재GDP 및 자연실업률은 미 의회예산처 추정치를 사용
            3) 괄호안은 p-value (퍼센트)
자료: 자본시장연구원

07 �본문에는 제시되지 않았지만 중앙은행에서 사용도가 높은 Laubach & Williams(2003) 및 Holston et al.(2007)에서 산출
된 정책금리갭은 <그림 Ⅱ-2>에 제시된 정책금리갭과 세부 수치에는 다소 차이가 있으나, 매우 유사한 특성을 갖는 것으
로 확인되었다.

08 �연준의 경제여건(성장률, 실업률 및 물가상승률)에 따른 정책금리갭 결정은 <부록 그림 1>에 보다 상세히 제시되어 있다. 우
선 성장세가 저조하여 GDP갭이 음의 값(GDP<잠재GDP)을 갖거나, 고용여건이 악화되어 실업률갭이 양의 값(실업률>자연
실업률)을 가지면, 정책금리를 중립금리보다 낮게 유지한 것으로 확인된다. 반대로 성장세가 확대되어 GDP갭이 양의 값을 
갖거나, 고용여건이 개선되어 실업률갭이 음의 값을 가지면, 정책금리를 중립금리보다 높게 인상하여 경기 과열을 방지하였
다. 다음으로  물가상승 압력이 높을수록 정책금리갭이 확대되는 경향을 확인할 수 있다. 
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<표 Ⅱ-3>에는 이를 위해 정책금리갭을 실업률갭과 물가상승률에 대해 회귀분석한 결과가 정리
되어 있다.09 동 회귀식에 금년 4월 실업률갭(–0.6%)10 및 물가상승률(4.9%)을 대입하면, 정책금
리갭은 1.3~2.2% 범위(95% 신뢰구간)에 있는 것으로 추정된다. 물론, 연준의 금리인상 경로는 
물가상승률과 고용여건을 중심으로 한 경제여건의 변화에 따라 결정될 것이며, 제시된 정책금
리갭 추정치는 대략적인 의미로만 고려할 필요가 있겠으나, 3월 FOMC에서 제시된 금번 금리인
상기의 최종 정책금리갭 0.4%11 수준과 격차가 작지 않은 것으로 판단된다. 이는 물가상승률이 
빠르게 하락하지 않거나 실업률이 증가하지 않을 경우, 금번 인상기의 최종 정책금리 전망치가 
크게 높아질 가능성이 있음을 시사한다. 

<표 Ⅱ-3> 미국 실업률갭 및 물가상승률과 정책금리갭 수준간 관계

설명력(R2): 0.40 상수 실업률갭 물가상승률(Core PCE)

정책금리갭
계수 -1.55 -0.33 0.62

p-value (0.00) (0.00) (0.00)
주     : 1) 1980.1분기~2021.4분기 정책금리갭을 물가상승률 및 실업률갭에 대해 회귀분석
            2) 자연실업률은 미 의회예산처 추정치를 사용
자료: FRED, 자본시장연구원

아래에서는 통화정책 강도별로 정책금리인상이 경제여건의 변화에 미친 영향을 살펴본다. <그
림 Ⅱ-1>에 정리된 내용은 이론적 관계에 근거하고 있으므로 실제 효과를 살펴볼 필요가 있다.  
<그림 Ⅱ-3>~<그림 Ⅱ-5>에는 1983년 1분기부터 2021년 4분기까지 총 6회의 금리인상기별 정
책금리갭과 경제여건의 변화가 나타나있다.12

첫째, <그림 Ⅱ-3>에서 알 수 있듯이, 금리를 인상하더라도 정책금리가 중립금리보다 낮을 경우 
(음의 정책금리갭)에는 대체로 성장세가 확대되고 GDP갭이 증가하였다.13 반면 정책금리가 중

09 �GDP갭과 실업률갭간에는 매우 높은 상관관계(-0.83)가 존재하는 것으로 나타났으며, <표 Ⅱ-2>에 제시된 것처럼 GDP갭보
다 실업률갭이 정책금리갭과 높은 상관관계를 가지므로, 정책금리갭 추정시 실업률갭을 사용하였다.

10 �실업률갭은 금년 4월 실업률 3.6%에서 2분기 자연실업률 4.4%을 차감하여 산출하였다.

11 �3월 FOMC에서 제시된 금번 금리인상기의 최종 정책금리 및 중립금리 전망치가 각각 2.8%와 2.4% 수준이므로 정책금리
갭은 0.4%(=2.8%-2.4%)가 된다. 

12 �1971~1982년까지의 금리인상기에서는 금리를 인상하는 동안 경기침체가 발생하였으므로 추가로 논의하지 않기로 한다. 

13 �대표적인 사례로 2015~2018년 인상기를 들 수 있다. 동 시기의 금리인상은 글로벌 금융위기 이후 경제여건이 점진적으로 
중립 수준에 근접함에 따라, 정책금리를 중립금리 수준까지 정상화한 과정으로 볼 수 있다(Yellen, 2017). 이로 인해, 당시 정
책금리인상은 연준의 명목중립금리 평가치인 2.5% 수준(본고의 정책금리갭 추정치는 –0.2%)에서 종료되었다. <그림 Ⅱ-3>
에서 알 수 있듯이 당시 정책금리인상에도 불구하고 성장률이 꾸준히 상승하였으며, GDP갭 또한 점진적으로 확대되었다. 
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립금리를 상회하는 수준(양의 정책금리갭)까지 인상될 경우에는 금리를 인상하는 동안 또는 금
리인상이 마무리된 직후부터 성장률이 하락하고 GDP갭이 축소되었음을 알 수 있다. 따라서, 중
립금리 수준 이하에서 이루어지는 금리인상은 경기 위축을 유발하지 않는 것으로 볼 수 있으며, 
정책금리가 중립금리보다 높아야 본격적인 긴축 효과가 나타나는 것으로 이해할 수 있다. 

둘째, <그림 Ⅱ-4>에서 확인할 수 있듯이, 실업률과 실업률갭은 정책금리갭이 음의 값을 유지하
는 동안 하락세를 나타냈다. 정책금리갭이 양의 값을 갖는 동안에도 감소세가 유지되었으며, 금
리인상 종반부 또는 금리인상이 종료된 직후에 상승세로 전환하는 경향을 확인할 수 있다. <그
림 Ⅱ-3>과 <그림 Ⅱ-4>를 비교해 보면, 실업률은 성장률보다 시차를 두고 정책금리인상에 반응
하는 것으로 파악할 수 있다.14

<그림 Ⅱ-3> 미국 금리인상기별 통화정책(금리인상) 강도와 성장률

<그림 Ⅱ-4> 금리인상기별 통화정책 강도와 실업률

14 �중립금리 수준에서 금리인상이 마무리된 2015~2018년 인상기의 경우, 금리인상 종료 후에도 실업률이 하락세를 유지하였
다. 당시 실업률은 금리인상이 종료된 2018년 12월의 3.9%에서 하락세를 유지하여 2020년 2월에는 1970년 이후 최저치
인 3.5%를 기록하였다. 
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<그림 Ⅱ-5> 금리인상기별 통화정책 강도와 물가상승률

주      : 1) 1971.1분기~2021.4분기 동안의 분기별 자료, GDP 증가율 및 물가상승률은 전년동기비 
             2) 회색 실선은 순서대로 금리인상 시작, 양의 정책금리갭 전환, 금리인상 종료 시점
             3) 유가는 금리인상 2분기 전 가격을 100으로 조정
자료: FRB, FRED, NBER, 뉴욕 연준, 필라델피아 연준, 자본시장연구원

셋째, <그림 Ⅱ-5>에는 정책금리인상에 따른 물가상승률(전년동기비 CPI 및 Core PCE 상승률) 
변화가 나타나 있다. 우선 1994~1995년, 2004~2006년 및 2015~2018년 인상기를 살펴보면, 정
책금리가 중립금리를 하회(음의 정책금리갭)할 경우 물가상승세가 확대되었음을 알 수 있다.15 
정책금리갭이 음의 값을 가질 때에는 금리인상기라 할지라도 통화정책이 여전히 완화기조이며, 
성장세가 확대된다는 점을 감안하면 물가상승세가 확대될 가능성이 충분한 것으로 판단된다. 다
음으로 정책금리가 중립금리를 상회(양의 정책금리갭)하는 경우에도 금리인상기 내에서는 대체
로 물가상승세가 완화되지 않은 것으로 확인되었다.16 결과적으로 정책금리를 중립금리보다 높
게 인상하는 긴축에 돌입해도, 성장률이 둔화되는 정도에 비해 물가상승률이 하락하는 효과는 
크지 않은 것으로 판단할 수 있다.

한편 금리인상이 종료된 후(종료 후 4분기 기준)에는 Core PCE 및 CPI 모두 상승세 둔화가 비교
적 일관되게 나타나는 것으로 확인되었다. 우선 Core PCE의 경우 금리인상이 종료된 후에는 대
부분 상승률이 낮아진 것으로 나타났다. 다만,  일부 인상기를 제외할 경우 둔화폭이 크지 않은 

15 �1994~1995년 인상기에서는 정책금리갭에 관계없이 금리인상기 동안 Core PCE 상승세가 완화된 것으로 나타났다. 하지만 
Core PCE 상승률이 금리인상 이전부터 추세적으로 하락했으므로 물가상승세 축소를 금리인상 효과로 보는데 무리가 있다. 
Goodfriend(2002)에 따르면 동 시기의 금리인상은 1992년부터 유지된 제로 실질금리로 인플레이션 발생 우려가 증가함에 
따라 선제적으로 단행된 금리인상이었다.

16 �1984년에는 금리를 인상하는 동안 Core PCE 상승률이 하락하였다. 하지만 금리인상 이전부터 Core PCE가 추세적으로 하
락했다는 점을 감안할 필요가 있다.
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것을 알 수 있다. 물가상승률이 큰 폭으로 하락한 사례로는 1988~1989년 인상기를 들 수 있다. 
당시 금리인상 종료시점의 Core PCE 상승률이 4.65%에 달하였으나, 4분기 후에는 3.77% 수준
까지 하락하였다. 그런데, 동 시기의 경우 물가상승률이 현재 수준에 미치지 못함에도 긴축의 강
도가 매우 강해, 금리인상기의 최종 정책금리갭이 2%에 달했다는 점에 주목할 필요가 있다. CPI 
상승률 또한 금리인상이 마무리된 후에는 대부분 하락한 것으로 나타났으나, Core PCE에 비해 
둔화세가 지속되지 않는 경우가 많은 것을 확인할 수 있다. 이와 같은 현상은 유가 변동을 원인
으로 볼 수 있는데, <그림 Ⅱ-5>에 나타난 것처럼 CPI 상승률은 유가 추이에 밀접하게 연관된 것
으로 판단된다.

지금까지 살펴본 금리인상 강도에 따른 경제여건의 변화를 정리하면 <표 Ⅱ-4>와 같은데, 대체
로 <그림 Ⅱ-1>에 제시된 관계에 부합하는 것으로 판단된다. 즉, 금리인상기일지라도 정책금리
가 중립금리보다 낮은 수준에 머문다면, 성장률이 확대(GDP갭 확대)되어 실업률은 하락(실업률
갭 축소)하고 물가상승세가 확대되는 경향이 확인되었다. 다음으로, 정책금리를 중립금리보다 
높은 수준까지 인상하는 통화긴축 상태에 진입하면, 경기가 위축되어 성장률이 감소(GDP갭 감
소)하는 경향이 존재한다. 실업률과 물가상승률은 성장률보다 늦게 통화긴축에 반응하는데, 특
히 물가의 경우 통화정책 강도와 관계없이 정책금리인상이 마무리된 후에야 상승세가 축소된
다. 이는 정책금리를 중립금리 이상으로 인상하더라도 물가상승세가 완화되기까지 상당한 시간
이 필요할 수 있음을 시사한다. 

<표 Ⅱ-4> 미국 통화정책 강도에 따른 경제여건 변화 (정성적 평가)

금리인상기
금리인상 종료 

후 1년 정책금리갭<0
(정책금리 < 중립금리)

정책금리갭>0
(정책금리 > 중립금리)

성장률ㆍGDP갭 증가(강)ㆍ증가(강) 감소(강)ㆍ감소(약) 감소(강)ㆍ감소(강)
실업률ㆍ실업률갭 감소(강)ㆍ감소(강) 감소(강)ㆍ감소(강) 증가(강)ㆍ증가(강)
물가상승률(CPI) 증가(강) 증가(강) 감소(강)

물가상승률(Core PCE) 증가(강) 증가(강) 감소(강)

주     : 1) 1983~2018년 기간의 총 6회 정책금리인상기 대상
            2) 성장률과 물가상승률은 전년 동기 대비
            3) �‘정책금리<중립금리’시기는 금리인상 시작시점부터 음의 정책금리갭 유지 기간, ‘정책금리>중립금리’시기는 양의 정책금리갭 시작

시점부터 금리인상 종료까지 기간
            4) �괄호 안은 관계의 강도, 각 시기별로 시작시점과 종료시점의 값을 비교하여 표에 기재된 관계가 관찰된 빈도가 60% 이상인 경우는  

‘강’, 60% 미만인 경우는 ‘약’으로 정의
자료: 자본시장연구원
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다. 미국 통화정책 종합평가 및 위험요인

미국 경제가 강한 성장세를 보이고 있으나, 최근과 같이 높은 물가상승률이 지속되면 경제에 미
치는 부작용이 적지 않을 것으로 예상된다. 따라서 금번 금리인상의 목표는 물가상승세의 점진
적 둔화가 아닌 조속한 하향 안정화에 있어야 할 것이다. 본고의 분석에 따르면, 연준의 금리인상 
강도 및 속도가 크게 강화될 필요가 있는 것으로 판단된다. 

우선, 정책금리가 중립금리보다 낮을 때에는 물가상승세가 확대되는 경향이 있다는 점을 감안
할 때, 파월의장 등이 제시한 중립금리 수준의 정책금리는 물가상승세 완화를 위한 최소한의 필
요조건인 것으로 판단된다. 더구나 1970년 이후 사례를 고려할 때, 정책금리를 중립금리보다 높
게 인상하더라도 긴축의 강도가 대폭 강화되지 않는 한, 물가상승률이 외생적 요인에 의해 약화
되지 않으면 금리인상기 내에서는 물가안정이 용이하지 않을 가능성이 있다. 이런 관점에서 볼 
때, 금번 금리인상기의 최종 정책금리가 연준이 3월 FOMC에서 전망한 수준보다 큰 폭으로 중립
금리를 상회할 가능성이 있다. 아울러 최근 미국의 금융여건이 과도하게 완화적인데다 금리인
상이 늦게 시작되었기 때문에, 역사적인 기준으로 보더라도 금리인상 속도가 통상적인 인상폭
인 25bp를 상회할 필요가 큰 상황이다.17 

이상을 종합하면, 단기간내 물가안정이 가시화되지 않는다면 연준이 예상보다 큰 폭으로, 더 빠
르게 금리를 인상하는 통화정책 충격이 반복될 가능성이 있는 것으로 판단된다. 미국발 통화정
책 충격은 우리나라와 신흥국 경제에 작지 않은 영향을 줄 것으로 예상된다. 이에 다음 장에서는 
연준의 통화정책 충격이 국내 금리 및 신용시장 여건에 미치는 영향에 대해 살펴본다. 

Ⅲ. 국내 금리에 대한 영향	

본 장에서는 미 연준의 통화정책이 국내 금리에 미치는 영향과 시사점에 대해 논의한다. Kearns 
et al.(2018)은 다수의 국가를 대상으로 미국, ECB 등 주요국 중앙은행의 통화정책이 유발하는 
대외 파급효과를 분석한 바 있다. 동 연구에 따르면, 미국의 통화정책 충격에 대해 여타 국가의 
시장금리는 차별화된 반응을 보이는데, 전반적으로 단기금리보다는 장기금리가 상대적으로 크

17 �금번 금리인상기의 금리인상 속도에 대해서는 <부록 2>를 참고하기 바란다. 
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게 반응하는 것으로 나타났다. 다만, Kearns et al.(2018)은 국가 그룹별18 평균 효과만을 제시하
고 있기 때문에 국내 금리에 미치는 영향을 구체적으로 평가하기 어렵다는 한계가 있었다. 본 장
의 분석은 국내 금리에 대한 파급 효과에 초점을 맞춤으로써 그러한 제약을 보완하여 보다 시의
성 있는 결과를 제시할 수 있을 것이다.

1. 분석 모형

연준의 통화정책이 국내 금리에 미치는 영향은 만기별 국고채 금리, 회사채 금리, COFIX 및 금융
채 금리, 가계대출 금리 등의 충격반응을 통해 분석한다. 통화정책 충격으로는 Bu et al.(2021)이 
FOMC 전후 미 국채 금리 변화를 통해 식별한 자료를 이용하였다. 동 분석에서 국고채는 1ㆍ3ㆍ
5ㆍ10년물, 회사채는 3년물 AA-등급을 대상으로 하였다. 금융채의 경우, 주택담보대출 등에서 지
표 금리로 적용되는 은행채 5년물(AAA등급)19의 금리가 사용된다. 그리고 COFIX 및 금융채 금리
와 연관지어 가계 및 기업대출 금리(신규취급액, 예금은행 기준)20의 반응도 분석한다.  

각 금리 지표들의 충격반응은 아래의 모형을 바탕으로 Jordà(2005)의 국소투영법(local projec-
tion)을 이용하여 추정된다.

                                                                          (1)

여기에서 는 분석 대상 금리,  는 통화정책 충격, 는  의 시차가 적용된 통제변수
들의 벡터로 정의된다. 통제변수( )로는 산업생산지수(로그 변환), 소비자물가지수(로그 변
환), 콜 금리, 환율(로그 변환), KOSPI 지수(로그 변환)를 포함하여 국내 거시ㆍ금융변수가 미치는 
영향을 고려하였다. 분석은 월별 자료를 바탕으로 하였으며 대상 기간은 2010년 1월에서 2020
년 12월이다. 동 기간은 금융위기 이후부터 Bu et al.(2021)의 통화정책 충격 자료가 가용한 마지
막 시점에 해당한다.

18 �Kearns et al.(2018)은 47개국(한국 포함)을 선진국(유로ㆍ이외 지역) 2개 그룹과 신흥국(아시아ㆍ남미ㆍ유럽ㆍ이외 지역) 
4개 그룹으로 분류하여 이들 6개의 그룹을 대상으로 분석하였다.

19 �금융투자협회 데이터베이스에서 제공하는 금융채I(은행채)/무보증/AAA의 민평 평균 자료를 이용하였다. 점유율 측면에서 
대표성이 높은 주요 은행들이 AAA 등급이라는 점을 고려하여 해당 등급을 기준으로 하였다.

20 �한국은행 경제통계시스템에서 제공하는 예금은행의 전체 신규대출에 대한 가중평균 금리로 만기에 따라 구분되지는 않
는다.
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2. 국고채 금리

<그림 Ⅲ-1>은 미국 정책금리 100bp 인상 충격에 해당하는 긴축 충격 발생 시 만기별 국고채 금
리의 반응을 나타내고 있다. 좌측 상단부터 우측 하단까지의 그림에는 1ㆍ3ㆍ5ㆍ10년물의 충격
반응이 제시되어 있다. 먼저, 여기에서는 연준의 금리인상 충격 발생 시 각 국고채 금리는 단기적
으로 유의하게 상승한다는 점을 확인할 수 있다. 각 국고채 금리는 공통적으로 금리인상 충격이 
발생한 당시(t=0) 가장 큰 반응을 나타나는데, 최대 충격반응은 1년물은 +14bp, 3년물은 +30bp, 
5년물은 +37bp, 10년물은 +37bp로 추정된다.  

<그림 Ⅲ-1>에서 나타나는 또 다른 특징으로, 대체로 장기금리일수록 반응 정도가 크다는 점을 
들 수 있다. 이는 일차적으로 각 만기물별 반응의 크기를 비교함으로써 알 수 있지만, 보다 엄밀
하게는 기간 스프레드의 충격반응 추정을 통해서도 유의하게 확인된다. <부록 그림 3>은 1년물 
대비, 3년물 대비, 5년물 대비 기간 스프레드의 충격반응을 나타내고 있는데 각 기간 스프레드는 

<그림 Ⅲ-1> 국고채 금리의 반응

1년물 3년물

5년물 10년물

주    : 점선은 충격반응의 중위수, 음영은 68%(1표준편차) 기준 신뢰구간
자료: 자본시장연구원
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대부분 통계적으로 유의하게 확대됨을 보여준다. 이러한 결과는 연준의 금리인상 충격이 만기 
측면에서 미국과 국내 금리에 차별화된 영향을 미친다는 사실을 시사한다. 즉, 연준의 금리인상 
충격은 미국 내 단기금리에 상대적으로 큰 영향을 미치면서 장단기금리차가 축소21되는 반면, 우
리나라의 경우 장기금리에 상대적으로 큰 영향을 미치면서 장단기금리차가 확대된다는 점이다.

이러한 특징과 관련하여, Kearns et al.(2018)은 연준의 통화정책 충격이 주로 리스크 프리미엄 
경로를 통해 여타 국가의 장단기금리차를 확대시키는 것으로 분석하였다.22 동 연구에 따르면, 
금융개방도가 높은 국가일수록 글로벌 위험추구(risk appetite) 및 금융상황에 크게 영향 받으면
서 장기금리가 미국의 통화정책에 크게 반응하는 것으로 추정되었다. 국내 금융시장의 개방도가 
상당히 높다는 점23을 감안하면, 리스크 프리미엄 경로의 중요성을 강조한 Kearns et al. (2018)의 
설명이 유효한 것으로 판단된다. 그리고 이러한 점은 연준의 통화정책 충격이 주로 기간 프리미
엄을 통해 국내 장기금리에 영향을 미치는 것으로 풀이된다.24 그래서, 만약 미국의 금리인상 충
격이 리스크 프리미엄을 통해 영향을 준다면, 이를 반영하는 기간 프리미엄 상승을 통해 국내 장
기금리를 높이는 것으로 생각할 수 있다. 

3. 회사채 및 금융채ㆍCOFIX 금리

본 절에서는 연준의 금리인상 충격 발생 시 회사채와 금융채 등 여타 시중금리의 반응을 분석한 
결과에 대해 논의한다. 먼저 <그림 Ⅲ-2>의 좌측 그림은 미국 정책금리 100bp 인상 충격 발생 시 
회사채 금리의 반응을 나타내고 있다. 회사채 금리는 충격 발생 당시(t=0) 약 50bp 상승하였다가 
이후 점진적으로 낮아지는 모습을 보인다. 회사채의 반응은 동일 만기의 국고채(3년물)보다 크
게 나타나는데, 이에 따라 미국의 금리인상 충격 발생 시 회사채와 국고채 금리의 격차인 신용 스
프레드도 확대된다(<그림 Ⅲ-2> 우측).

21 �이는 Gertler & Karadi(2015), Miranda-Agrippino & Ricco(2021) 등 기존 연구에서 잘 알려진 사실이다.

22 �Kearns et al.(2018)이 실물 경로(domestic economic condition channel: 무역 의존도), 환율 체제 경로(FX regime channel: 
고정 및 변동 환율 여부), 리스크 프리미엄 경로(risk premium channel: 금융 개방도)의 영향에 대해 분석한 결과, 금융개
방도가 높아 글로벌 리스크 프리미엄의 전이 정도가 큰 국가일수록 미국 통화정책 충격에 대해 장기금리가 보다 강하게 반
응하는 것으로 나타났다.

23 �국가별 금융 개방도를 측정하는 Chinn-Ito 지수에 따르면 우리나라의 금융 개방도는 비교대상 182개국 중 최상위 그룹에 
속한다. 

24 �장기금리는 위험 중립적인 금리 성분인 기대 단기금리(expected nominal short rate 또는 risk-neutral yield)와 리스크 프
리미엄 성분인 기간 프리미엄(term premium)으로 분해될 수 있다. 이와 관련된 자세한 내용은 Adrian et al.(2013) 등에
서 다루고 있다.
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<그림 Ⅲ-2> 회사채 금리의 반응

회사채 신용 스프레드

주     : 점선은 충격반응의 중위수, 음영은 68%(1표준편차) 기준 신뢰구간
자료: 자본시장연구원

회사채 금리 상승은 일차적으로 벤치마크 무위험 이자율인 국고채 금리가 상승하는 데 따른 것
으로 볼 수 있다. 이는 식 (1)을 이용하여 회사채 충격반응을 추정한 모형에 국고채 3년물 금리를 
설명변수로 포함함으로써 확인할 수 있다. <표 Ⅲ-1>의 모형 ②와 ③은 충격 발생 시점(t=0)을 
기준으로 하여, 동일 시점의 국고채 3년물 금리를 포함한 경우 국고채 금리에 대한 계수 추정치
를 나타내고 있다. 동 표에서 모형 ②는 최소자승법(OLS)을 이용한 추정 결과이며, 모형 ③은 잠
재적으로 존재할 수 있는 국고채와 회사채 금리 간 상호 영향을 고려하여 일반화적률법(GMM)
으로 추정한 것이다. 모형 ①은 식 (1)에 따라 추정한 결과로, <그림 Ⅲ-2>의 t=0에 해당하는 추
정 결과이다. 

 <표 Ⅲ-1> 회사채 금리에 대한 요인별 영향

(종속변수) 
회사채 금리(t=0)

모형
① ② ③

계수 0.53 0.18 0.17
p-value (0.00) (0.01) (0.01)
표준오차 [0.09] [0.07] [0.08]

계수 ―
―
―

1.18 1.18
p-value (0.00) (0.00)
표준오차 [0.13] [0.09]

J-stat(p-value)    ― ― 0.62
주: 1) �모형 ①은 식(1)을 추정한 결과, 모형 ②는 식(1)에 국고채 3년물 금리( )를 포함하여 최소자승법(OLS)으로 추정한 결과, 모형 

③은 모형 ②와 동일한 설정 하에서 일반화적률법(GMM)으로 추정한 결과임
2) 는 연준의 금리인상 충격으로 단위는 bp 
3) p-value 및 표준오차는 Newey-West 표준오차 기준
4) 표의 가독성을 높이기 위해 여타 변수들에 대한 계수 추정치는 생략함
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<표 Ⅲ-1>을 보면, 앞서 언급한 바와 같이 국고채 3년물 금리를 포함한 경우 동 변수에 대한 계수 
추정치가 1에 가깝게 추정된다는 점을 알 수 있다. 그리고 이에 따라 독립변수로 추가된 국고채 
3년물 금리가 미국 통화정책 충격의 설명력을 어느 정도 흡수하는 것으로 보인다. 즉, 국고채 금
리가 포함되지 않은 모형 ①에서 미국 금리인상 충격의 계수는 0.53이었는데, 동 변수가 포함되
면서 계수는 0.18(모형 ②) 및 0.17(모형 ③)로 작아졌다. 하지만, 그럼에도 미국 통화정책 충격의 
계수는 1% 수준에서 유의하며 여전히 설명력을 가진다는 사실을 환기할 필요가 있다. 이는 미국 
통화정책이 무위험 이자율인 국고채 금리뿐만 아니라, <그림 Ⅲ-2>의 우측과 같이 리스크 프리
미엄인 신용 스프레드를 통해 영향을 미치기 때문으로 판단할 수 있다.

<그림 Ⅲ-3> 금융채 및 COFIX 금리의 반응

   금융채   COFIX

주     : 점선은 충격반응의 중위수, 음영은 68%(1표준편차) 기준 신뢰구간
자료: 자본시장연구원

다음으로 <그림 Ⅲ-3>은 연준의 금리인상(100bp) 충격 발생 시 은행의 자금 조달비용을 반영하
는 금융채 5년물과 COFIX 금리의 반응을 나타내고 있다. 장기 조달비용에 해당하는 금융채 5년
물 금리의 경우, 충격 발생 시 40bp 내외 상승하였다가 점차 충격 이전 수준으로 낮아지는 것으
로 추정된다. 그리고 단기 조달비용인 COFIX 금리는 약 20bp 상승하였다가 낮아지는 모습을 보
인다. 따라서 단기금리지표인 COFIX 금리보다는 장기금리지표인 금융채 5년물의 반응이 크게 
나타나 국고채와 유사한 패턴을 보인다. 연준의 긴축 충격은 대체로 단기적으로 영향을 미치지
만 지속성은 COFIX 금리가 금융채나 국고채 1년물보다 대체로 큰 것으로 나타났다.

은행의 자금조달 비용이 증가할 경우 대출 금리도 상승 압력을 받게 된다. 특히 가계대출의 상
당 부분을 차지하는 주택담보대출의 경우, 주로 금융채 5년물 및 COFIX 금리에 연동25되어 결정

25 �은행의 가계대출에서 주택담보대출 비중(21.4/4분기 기준)은 58%에 이른다. 주택담보대출 중 변동금리형은 COFIX 금리,  
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된다. 따라서 전술된 결과는 미국의 금리인상 충격이 궁극적으로 가계대출 금리에도 영향을 줄 
수 있다는 점을 시사한다. 

이러한 사실은 <그림 Ⅲ-4>에 제시된 가계대출 금리의 충격반응을 통해 직접적으로 확인할 수 
있다. 이 그림은 연준의 금리인상 충격 발생 시(t=0) 가계대출 금리가 35bp 내외 유의하게 상승
함을 보여준다. 가계대출 금리는 만기 구분 없이 전체 신규 대출의 평균 금리(금액 가중)를 적용
했기 때문에 금융채 금리 등과의 스프레드를 직접 비교하기는 어렵다. 다만, 대체로 COFIX와 금
융채 금리 상승폭 사이의 크기를 나타내면서 두 지표 금리의 움직임을 평균적으로 반영하는 것
으로 보인다.

   <그림 Ⅲ-4>  가계대출 금리의 반응    <그림 Ⅲ-5>  기업대출 금리의 반응

주     : 점선은 충격반응의 중위수, 음영은 68%(1표준편차) 기준 신뢰구간
자료: 자본시장연구원

아울러, <그림 Ⅲ-5>는 기업대출 금리의 반응을 나타내고 있다. 연준의 금리인상 충격 발생 시 기
업대출 금리도 상승하는데, 초기 반응(t=0)은 약 20bp로 추정된다. 분석에 사용된 기업대출 금리
는 가계대출 금리와 마찬가지로 평균 금리의 반응으로 만기가 구분되지 않는다. 다만, 기업대출
의 경우 COFIX나 CD(3개월) 금리 등 단기 지표 금리에 연동된 대출 비중26이 높은데, 이러한 특징
으로 인해 COFIX와 유사한 반응을 보이는 것으로 판단된다.

고정금리형(혼합형)은 금융채 5년물에 주로 연동된다.

26 �2010년 1월~2021년 12월의 기업대출(은행 기준) 증가액 중 단기금리에 연동된 운전자금(만기 1년 이내)의 비중은 약 62%
에 이른다. 시설자금의 경우에도 3개월이나 6개월 만기의 단기 지표 금리에 주로 연동되는 경향이 있다. 실증 분석에 따르
면 기업대출 금리에서 단기금리(COFIX와 3개월 CD 금리 평균)가 반영되는 정도는 장기금리(금융채 AAA 5년물)의 3배 이상
으로 월등히 높게 나타난다.
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Ⅳ. 미 연준의 통화정책과 내외 금리차	

금융 개방도가 높은 국내 금융시장의 특성상, 내외 금리차는 채권 자금을 중심으로 자본유출입
에 영향을 줄 수 있다. 특히 최근 연준의 긴축 강도가 커질 것으로 예상되면서 한ㆍ미 간 내외 
금리차 및 금리 역전 여부에 대한 관심이 높아지고 있다. 본 장에서는 금리 역전이 발생했던 과
거 사례에 대해 분석하고, 이를 바탕으로 향후 한ㆍ미 간 금리 역전 가능성에 대해 논의해 보고
자 한다.

1. 과거 사례: 주요 내외 금리 역전기

내외 금리 역전은 일시적인 충격보다는 통화정책의 기조에 주로 영향을 받는 것으로 판단된다. 
통화정책 지표인 정책금리의 경우, 한국은행이 금리 중심의 통화정책27 운영으로 전환한 이래 크
게 3개의 기간에서 한ㆍ미 간 역전이 발생한 것으로 볼 수 있다. 그 시기는 1999년 7월~2001년 
3월, 2005년 7월~2007년 8월, 2018년 3월~2020년 2월로, <그림 Ⅳ-1>의 음영으로 표시된 구간
에 해당한다. 

<그림 Ⅳ-1> 한ㆍ미 정책금리

주      : 1) 음영은 내외 금리 역전기
             2) 한국은 무담보 콜 금리, 미국은 실효연방기금금리(effective Fed funds rate) 기준
자료: 한국은행 경제통계시스템, FRED

이와 같이 양국의 정책금리가 역전된 기간에는 국채 금리도 역전되는 경향이 뚜렷하게 나타난
다.28 특히, 최근 두 번의 미국 금리인상기를 보면, 장단기 전반에 걸친 금리 역전이 공통적으로 

27 �한국은행은 1999년 5월부터 통화정책 방향에서 콜 금리 목표를 구체적으로 제시하였다.

28 �2000년 1월~2022년 3월까지 월별 자료 기준으로 국채 금리가 역전되었을 때 정책금리가 역전된 경우의 비율은 1년물은 
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발생했다는 점을 확인할 수 있다. <그림 Ⅳ-2>는 월별 자료를 기준(2000년 1월 이후)으로 해당 
금리인상기에서 장단기금리의 역전이 발생했던 시기를 보여주고 있다. 

여기에서는 2006년 5~10월(이하 ‘2006년 역전기’)과 2018년 3월~2020년 1월(이하 ‘2018년 역전
기’)의 두 기간이 정책금리부터 5년 이상의 장기금리가 역전된 시기에 해당한다. 2006년 역전기
의 경우 장기금리 역전 이전에 정책금리 역전이 선행되고, 장기간 지속되었다는 점이 특징이다. 
다만, 당시 10년물의 역전은 발생하지 않았고 장단기금리가 모두 역전된 기간이 짧은 편이다. 반
면, 2018년 역전기의 경우 정책금리 역전 직전에 1년물에서 10년물까지의 만기 구간에서 국채 
금리가 이미 역전되었고 이것이 장기간 지속되었다는 점이 두드러진다.

<그림 Ⅳ-2> 금리별 역전기

                  2006년               2018~2020년

주      : 1) 막대는 각 금리별 내외 금리 역전기를 의미
             2) 월 평균 금리 기준
자료: 한국은행 경제통계시스템, FRED, 자본시장연구원

<표 Ⅳ-1>은 각 기간별로 국채 금리가 최초로 역전되었을 때의 정책금리 역전폭과 역전 기간 중 
금리별 최대 역전폭 등을 요약하고 있다. 먼저, 국채 금리가 최초로 역전되었을 때의 정책금리 
역전폭을 보면 2006년 역전기에는 50bp, 2018년 역전기에는 0bp로 나타난다. 즉, 2018년의 경
우 2006년 역전기에 비해 정책금리의 역전폭이 작았음에도 국채 금리의 역전이 발생했음을 알 
수 있다. 

다음으로 최대 역전폭을 보면, 2018년 역전기 당시 정책금리의 최대 역전폭은 여타 기간에 비해 
더 크지는 않지만, 국채 금리의 최대 역전폭은 더 큰 편이다. 2018년 역전기에 한ㆍ미 정책금리
는 최대 100bp(미국은 목표 범위 상단 기준) 역전되었고, 1년물 및 5년물의 최대 역전폭은 각각 
88bp 및 90bp로 나타났다. 2006년 역전기에도 한ㆍ미 정책금리는 최대 100bp 역전되었지만 1

100%, 3년물은 97%, 5년물은 82%, 10년물은 50%이다.
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년물 및 5년물의 최대 역전폭은 46bp 및 7bp로 2018년에 비해 작은 수준이다. 여타 기간과 비교
할 때, 2018년 역전기의 경우 미국에 대비한 국내 성장률 및 물가상승률이 상대적으로 낮았던 
기간이다. 이러한 거시경제 상황이 금리에 반영되면서 역전폭이 확대되는 데 영향을 준 것으로 
판단된다. 또한, 당시 연준의 양적긴축이 진행되면서 미 장기금리에 상승 압력이 존재했던 점도 
장기금리의 역전폭 확대에 영향을 미친 것으로 볼 수 있다. 

<표 Ⅳ-1>의 마지막 행에는 정책금리 역전 발생 시 외국인의 채권투자자금 유출입액이 제시되
어 있다. 2006년 및 2018년 역전기의 경우, 정책금리가 최대 100bp까지 역전되기는 했으나 외
국인의 채권투자자금은 오히려 유입된 것으로 나타났다. 특히 2018년의 경우, 장단기 내외 금
리가 역전된 기간이 2년 가까이 지속되었지만 이 기간 중 외국인의 채권투자자금은 약 390억달
러 유입되었다. 이러한 순유입은 외국인의 채권투자자금이 금리 역전 초반에 유출되었다가 역
전 종반에 대규모 유입으로 반전된 데 따른 것이 아니라, 자금 유입이 전반적으로 지속된 데 따
른 결과로 보인다.29 

<표 Ⅳ-1> 한ㆍ미 정책금리 역전 시 금리별 역전폭

99.7월~01.3월 2006년 역전기 2018년 역전기

정책금리
(bp)

국채 금리
최초 역전 시 ―

50
(57)

0
(2)

최대
150
(139)

100
(103)

100
(77)

국채
(bp)

최대

1년 ― 46 88
3년 ― 20 97
5년 ― 7 90
10년 ― ― 91

성장률 격차
(미국-한국, %p) -4.15 -1.65 0.05

물가상승률 격차
(미국-한국, %p) 1.24 0.80 1.20

채권자금 유출입
(백만달러) -6,776 56,019 38,639

주     : 1) 정책금리 역전폭은 미국 정책금리(상단 기준) 및 한국은행 기준금리간 차이 
            2) (   )는 실효연방기금금리와 무담보 콜 금리간 차이
            3) 국채 금리 최초 역전 시는 1~10년물 중 최소한 하나의 국채 금리가 역전된 경우를 의미  
            4) �성장률 및 물가상승률 격차는 2개년 평균으로, 1999년 역전기는 1999~2000년, 2006년 역전기는 2005~2006년, 2018년 역전기는 

2018~2019년 기준
            5) �채권자금 유출입은 국제투자대조표 상 부채성 증권(대외금융 부채 항목) 기준으로 정책금리 역전 직전 분기 대비 정책금리 역전 마

지막 분기 잔액의 차이로 산출. (+)는 유입, (-)는 유출을 의미 
자료: 한국은행, FRED, 자본시장연구원

29 �<표 Ⅳ-1>에 제시되지는 않았지만, 분기별 추이를 보면 이러한 점을 확인할 수 있다. 
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다음으로, 한ㆍ미 간 금리 역전이 발생할 경우 이러한 상황이 어느 정도 지속되었는지에 대해 살
펴보고자 한다. 최근 두 번의 역전 사례에서 장단기 국채 금리의 역전폭은 대체로 긴축 사이클 
종반까지 확대되는 경향이 있다. 즉, 연준의 긴축 사이클이 종반에 접어들어 긴축 속도가 늦춰
지고 이러한 신호30가 시장기대에 반영되면서 장단기 국채 금리의 역전폭이 점차 축소되는 것
을 볼 수 있다. 

<그림 Ⅳ-3> 한ㆍ미 금리 역전폭 추이

2006년 역전기 2018년 역전기

주      : 1) 한ㆍ미 내외 금리차와 기대단기금리는 2006년 역전기의 경우 1년물, 2018년 역전기의 경우 3년물 기준
             2) EFFR은 실효연방기금금리(Effective Fed Funds Rate)을 의미
             3) 점선으로 표시된 사각형은 장단기 금리(정책금리, 1년, 3년, 5년 이상) 역전기
자료: 한국은행 경제통계시스템, 뉴욕 연준, FRED, 자본시장연구원

<그림 Ⅳ-3>은 2006년 역전기의 경우 1년물, 2018년 역전기의 경우 3년물을 대상으로 내외 금
리차와 연준의 정책금리, 그리고 미 국채 금리에 내재된 기대 단기금리31를 나타내고 있다. 이에 
따르면, 2006년 역전기의 경우 미국의 정책금리인상이 종료(동결)되기 2개월 전, 2018년 역전기
의 경우 4개월 전에 역전폭이 정점에 이른 후 점차 축소되는 모습을 보인다. 정책금리 전망에 밀
접하게 영향받는 기대 단기금리도 동일한 시기에 정점을 나타내었다가 이후 횡보하거나 하락
하는 것을 볼 수 있다.

30 �2006년 역전기의 경우, 당해 6월 정책금리인상 직후 주요 언론은 “Central bank policy-makers raise key rate to 5.25%; 
some investors see hints of a pause in increases.”(CNN, 2006.6.29, https://money.cnn.com/2006/06/29/news/
economy/fed_rates/)로 보도하면서 긴축 감속 신호가 나타났음을 시사한 바 있다. 2018년 역전기에는 FOMC(2018년 12
월)의 예상 정책금리 점도표(dot plot)를 통해 그러한 신호가 전달된 바 있다.

31 �기대 단기금리는 뉴욕 연준이 Adrian et. al.(2013)에 따라 추정하여 제공하는 자료이다.

https://money.cnn.com/2006/06/29/news/economy/fed_rates/
https://money.cnn.com/2006/06/29/news/economy/fed_rates/
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2. 향후 내외 금리 역전 가능성 

본 절에서는 앞서 살펴본 과거 사례를 바탕으로 향후 내외 금리 역전 가능성과 전개 방향에 대해 
논의한다. <그림 Ⅳ-4>는 최근 한·미 내외 금리차 추이를 각 만기별로 나타내고 있다. 내외 금리
차는 전반적으로 축소되고 있는 모습을 보이고 있는데, 국채 1년 및 3년물 금리는 금년 3~5월 및 
3월 중에 각각 일시적으로 역전된 바 있다. 5년 이상 장기금리도 작년 4분기 초에 비해 양국 간 
격차가 상당폭 축소된 것으로 보인다.

  <그림 Ⅳ-4> 한ㆍ미 내외 금리차

주     : 1) 내외 금리차=국고채 금리-미 국채 금리
             2) 빨간색 음영은 역전을 의미
자료: 한국은행 경제통계시스템, FRED, 자본시장연구원

최근의 경우 한국은행이 기준금리를 앞서 인상했다는 점에서 연준의 금리인상이 선행되었던 과
거 역전기와는 다소 차이가 있다. 단, 연준 주요 인사들의 시각과 시장참가자들의 전망 등을 고
려할 때 금년 중 양국의 정책금리32가 역전될 가능성이 높은 것으로 판단된다. 이에 따라 정책금
리에 민감하게 영향받는 단기(국채 1년물) 금리도 비슷한 시기에 역전될 가능성이 큰 것으로 보
인다. 

장기금리의 경우 역전될지 여부가 상대적으로 불투명하지만, 2018년보다는 2006년 역전기에 
가까운 형태(단기금리 역전 이후 장기금리 역전)로 역전될 가능성이 큰 것으로 생각된다. 최근 
금융·경제 상황을 보면, 일부 여건은 오히려 2018년 역전기와 비슷한 측면이 있다는 점은 사실

32 �시장참가자들은 미 연준이 당분간 강도 높은 금리인상을 이어갈 것으로 예상하고 있다. 금년말까지 한국은행은 2.75% 수
준, 연준은 2.75%를 상회하는 수준으로 정책금리를 인상할 것으로 전망되고 있다. 그리고 미국의 인플레이션 압력이 단기
간 내에 크게 약화되지 않는 한, 내년 중 정책금리 역전폭이 추가 확대될 것으로 생각된다.
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이다. 즉, 금년 미국의 성장률33과 물가상승률이 한국보다 높을 것으로 전망되고, 연준의 금리인
상과 양적긴축이 함께 진행될 것이라는 점은 2018년 역전기와 유사한 부분이다. 하지만 소비와 
생산 위축으로 미국 경제가 침체(recession)에 빠질 수 있다는 우려가 상존하고 있어 이것이 미
국 장기금리 상승을 제약하고 있는 것으로 보인다. 이러한 점을 고려할 때 한·미 장기금리가 단
기금리만큼 빠르게 역전되지는 않을 것으로 판단된다. 하지만, 연준의 금리인상이 미국 경제의 
연착륙을 유도하는 가운데 경기침체에 대한 우려가 조기에 불식된다면 장기금리가 이른 시기
에 역전될 가능성도 있다.

앞 절의 사례 분석에 따르면, 미 연준의 가파른 금리인상이 이어지는 상황에서는 한·미 국채 금
리가 역전되고 역전폭도 한동안 확대되었던 것으로 나타났다. 이에 비추어 볼 때 향후 단기금리
를 중심으로 국채 금리가 역전될 경우, 내외금리 역전은 연준의 금리인상이 종료된 이후에 해소
될 수 있을 것으로 판단된다. 다만, 장단기 내외 금리 역전이 발생하더라도 단지 동 요인으로 인
해 외국인의 채권투자자금이 대규모로 유출될 것이라 단정하기는 어렵다. 앞서 살펴본 것처럼, 
2006년 역전기와 2018년 역전기의 경우 내외 금리 역전 시에도 채권투자자금은 오히려 유입된 
바 있다. 외국인의 국내 채권투자가 장기 투자 중심34으로 변화했다는 점을 고려하면 내외 금리
차보다는 국가 신인도와 거시경제의 안정성 등이 채권자금의 유출입에 상대적으로 큰 영향을 
줄 것으로 생각된다.

Ⅴ. 요약 및 시사점	

미 연준의 금리인상 경로에 대한 불확실성이 커지고 있다. 본고의 분석에 따르면 연준의 금리인
상 강도가 크게 강화될 가능성이 있는 것으로 나타났다. 현재의 높은 물가상승률을 고려하면 중
립금리 수준의 정책금리로는 물가안정을 기대하기 쉽지 않은 상황이다. 그리고 정책금리를 중
립금리보다 높게 인상하더라도 긴축의 강도가 크게 강화될 필요가 있는 것으로 분석되었다. 아
울러 연준의 대응이 늦어진 만큼, 외생적 요인에 의해 물가상승세가 완화되지 않으면, 가파른 속

33 �주요 투자은행들은 금년 한국과 미국의 경제성장률을 각각 2.7% 및 3.0%로 전망(22.4월말 조사 기준, 국제금융센터)하고 
있다.

34 �외국인 채권 투자자 중에서는 중앙은행 및 국부펀드 등 중장기 투자자가 2/3 이상(2021년말 기준)을 차지한다.
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도로 중립금리를 크게 상회하는 수준까지 금리가 인상되고, 이 과정에서 통화정책 충격이 반복
될 가능성이 존재한다.

이상과 같이 연준의 긴축이 예상보다 높은 강도로 진행될 경우 단기적으로 국내 금융시장에 충
격으로 작용하게 될 전망이다. 연준의 금리인상 충격은 일차적으로 장기 구간을 중심으로 국고
채 금리를 상승시키고, 회사채와 COFIX, 은행채 금리 등 시중금리에도 상승 압력을 유발하는 것
으로 나타났다. 그리고 주요 지표 금리의 반응에 따라 이에 연동된 가계 및 가계대출 금리도 유의
하게 높아지는 것으로 분석되었다. 이러한 결과는 미 연준의 금리인상 충격이 국내 금융상황에
도 긴축적으로 작용하면서 금융비용이 광범위하게 상승하게 된다는 점을 의미한다. 

아울러 연준의 긴축이 지속될 경우, 한ㆍ미 정책금리뿐만 아니라 1년물 등 단기금리를 중심으로 
국채 금리도 역전될 가능성이 높은 것으로 판단된다. 하지만, 외국인 증권 투자에서 주식의 비중
이 높고, 채권 투자에서 장기 투자자의 비중이 높아 내외 금리차가 전체 자본 유출입에 미치는 영
향은 크지 않을 것으로 생각된다. 다만, 경기의 하방 위험이 커지고 있는 상황에서 연준의 긴축이 
가세할 경우, 국내 금융시장에 대한 외국인들의 투자 유인이 전반적으로 약화될 가능성이 있으
므로 이에 유의할 필요가 있을 것이다.

최근 국내외 경기 둔화에 대한 우려가 증대되면서 가계의 소득과 기업의 실적 전망이 밝지만은 
않아 보인다. 이러한 여건 하에서 연준의 긴축 충격으로 국내 금융상황이 악화된다면 경제 주체
들의 자금조달에 애로와 부담이 가중될 수 있다. 따라서 필요한 경우에는 적극적인 정책 대응을 
통해 동 충격을 완충해야 할 것으로 생각된다. 특히, 국내 금리가 금융ㆍ경제 여건에 비해 과도
하게 상승하거나 금융시장의 변동성이 지나치게 확대될 경우, 국고채 매입이나 유동성 공급 등
을 통해 시장의 안정을 도모할 필요가 있을 것이다. 아울러 금융시장의 잠재적인 불안 요소를 점
검하고 이것이 실물 부문으로 전이될 가능성에 유의하면서 대응 방안을 준비해 나가야 할 것으
로 판단된다. 
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<부록 1> 경제여건에 따른 연준의 정책금리갭 결정

<부록 그림 1> 미국 성장률, 실업률 및 물가상승률과 정책금리갭

주    : 1971.1분기~2021.4분기 동안의 분기별 자료, GDP 증가율 및 물가상승률은 전년동기비 
자료: FRB, FRED, NBER, 뉴욕 연준, 필라델피아 연준, 자본시장연구원
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<부록 2> 연준의 금리인상 속도 평가

금번 금리인상은 금융완화의 정도가 과도한 상황에서 늦게 시작된 만큼, 통상적인 경우보다 한
층 가파르게 금리가 인상될 것으로 예상된다. 이에 아래에서는 금번 금리인상이 과거보다 얼마
나 빠른 속도로 진행될 수 있는지를 살펴본다. 편의상 정책금리갭에 의해 측정되는 통화정책 강
도를 금융완화의 정도로 표현한다.

금번에 예상되는 정책금리인상 속도는 연준이 시장의 기대보다 빠르게 금리를 인상하는 통화
정책 충격(monetary policy shock)의 효과를 통해 분석할 수 있다. 구체적으로 금융완화 정도
에 따라 통화정책 충격이 소비자물가(CPI) 변화에 미치는 영향을 분석하고, 금번 및 통상(평균)
적인 금융완화 여건에서 물가에 대한 영향을 비교한다. 이를 통해, 평균적인 금융완화 수준일 때
와 유사한 물가안정 효과를 얻기 위해 금번 인상기에서 어느 정도의 통화정책 충격이 필요한지 
추정해 볼 수 있다. 

금융완화 정도에 따라 달라지는 통화정책 충격의 효과는 금융완화 수준과 통화정책 충격간의 
상호작용을 통해 평가할 수 있다. 이러한 점에 착안하면 아래와 같이 상호작용항을 포함한 국소
투영법(local projection: Jordà, 2005)을 이용하여 통화정책 충격이 소비자물가에 미치는 효과
를 살펴볼 수 있다. 

 

위 식에서  는 소비자물가지수(로그 변환), 는 통화정책 충격을 의미한다. 
는 정책금리갭으로 측정된 금융완화의 정도로, 통화정책 충격과 상호작용하는 항이다. 
는 의 시차가 적용된 통제변수로, GDP와 유가(WTI)를 사용하였다. 다음으로 통화정책 충격 
( )은 Bu et al.(2021)이 FOMC 전후 국채 금리 변화를 통해 식별한 자료를 이용하였다. 계수
인  과  는 통화정책 자체 및 상호작용에 의한 영향을 나타내는데, 계수가 음의 값을 갖는 경우 
금리인상으로 물가가 낮아짐을 의미한다. 분석대상 기간은 Bu et al. (2021)의 통화정책 충격 자
료가 가용한 1994년 1분기에서 2020년 4분기까지이다. 

<부록 그림 2>에는 100bp의 정책금리인상 충격이 발생했을 때 소비자물가의 반응이 나타나 있
다. 좌측 그림의 점선과 실선은 각각 정책금리갭이 분석기간 동안의 평균 수준인 경우와 2022년 
1분기 수준인 경우의 충격반응을 보여준다. 추정 결과에 따르면 충격 발생 후 약 1년간 물가가 
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통계적으로 유의하게 하락35하는데, 정책금리갭이 과거 평균 수준인 경우가 하락폭이 크다는 것
을 확인할 수 있다. 이는 통화정책 충격이 물가에 미치는 영향이 통화정책의 완화정도(정책금리
갭)에 따라 다른데, 현재는 완화 정도가 크기 때문에 효과가 상대적으로 작다는 것을 의미한다.

<부록 그림 2> 미국 정책금리갭 수준별 금리인상 충격에 대한 소비자물가의 반응

   충격반응 반응 크기 비교

주     : �실선은 최근 정책금리갭 수준에서 발생한 충격반응의 중위수, 
점선은 평균적인 정책금리갭 수준에서 발생한 충격반응의 
중위수, 음영은 68%(1표준편차) 기준 신뢰구간

자료: 자본시장연구원

주    : (    )는 최초 1년간 평균 반응
자료: 자본시장연구원

위 그림에서 우측 막대그래프는 정책금리갭 수준에 따른 통화정책 충격 발생 후 최초 1년간 물
가의 충격반응을 비교한다. 여기에서 ‘(평균)’은 과거 평균 수준의 정책금리갭 수준에서, ‘(최근)’
은 최근(2022년 1분기) 정책금리갭 수준에서의 물가 하락 효과를 나타낸다. 동 결과에 따르면 
최근의 정책금리갭 수준에서 금리인상 충격이 물가에 미치는 연간 효과(-0.18%)가 과거 평균
(-0.37%)의 절반 정도라는 점을 알 수 있다. 이는 현재와 같이 금융완화 정도가 높은 상황에서 
과거 평균 수준의 효과를 얻기 위해서는, 통상적인 경우에 비해 약 2배의 금리인상 충격이 필요
함을 의미한다. 

이상의 결과는 연준이 가시적인 물가안정을 위해 큰 폭의 금리인상을 여러 차례 시행할 필요가 
크다는 점을 시사한다. 물론 금리인상이 진행됨에 따라 완화 정도가 계속 축소되고 통화정책 강
도가 증가함에 따라, 필요한 충격의 크기는 줄어들 수 있다. 하지만 물가상승세 둔화가 확인되기 
전까지는 금리인상 속도를 계속 높여 나갈 필요가 있는 것으로 판단된다. 

35 �추정 결과, 충격발생 당시(t=0)는 1%, 1분기 후에는 5%, 2분기 후에는 10% 수준에서 상호작용 항에 대한 계수가 유의한 것
으로 나타났다.  
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<부록 3> 미국 금리인상 충격에 대한 국내 금리의 반응

    <부록 그림 3> 국고채 기간 스프레드의 반응

주     : 1) 미국 정책금리 100bp 인상 충격 발생 당시(t=0) 반응 기준
            2) N-M년은 M년 대비 N년물 스프레드를 의미 
            3) 원형은 충격반응의 중위수, 음영은 68%(1표준편차) 기준 신뢰구간
자료: 자본시장연구원
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