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  우리나라 중앙은행의 책무 

 한국은행법 제1조(목적) 

 

① 효율적인 통화신용정책의 수립과 집행을 통하여 물가
안정을 도모함으로써 국민경제의 건전한 발전에 이바
지함을 목적으로 한다. 

 

② 통화신용정책을 수행함에 있어 금융안정에 유의하여야 
한다. (2011.9.16 신설, 2011.12.17 시행) 
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  물가안정 

 인플레이션은 낮을수록 좋을까? 

• 인플레이션은 생계비 상승을 과다 추정 
 

 예측되지 못한 낮은 인플레이션  

• 통화정책의 신뢰성 

• 미래의 설계 

• 차입자의 실질 채무부담 증가 (Debt Deflation) 
 

 인플레이션 타겟팅 
• Anchoring inflation expectation 

• Forecast targeting (L. Svensson)  



우리나라의 물가안정목표제 

 1998년부터 인플레이션 타겟팅 제도 운영  

        -  2001년부터 금리를 중시하는 본격적인 IT 

        -  정부와 한은이 협의해 목표수준 및 범위를 결정  
 

 현재의 목표 : 2.5~3.5%  
 

 목표달성기간 : 2013∼2015년  

          통화정책이 물가에 파급되는 시차(6개월∼2년)를 감안  
 

 대상 물가지수 : 소비자물가  

            2006년까지는 근원인플레이션이 목표 대상지수  
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한국의 인플레이션 타겟팅 : 사후적 성과 

5 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

'90 '91 '92 '93 '94 '95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15

소비자물가상승률(%) 근원인플레이션율(%) 물가안정목표 



Taylor rule 분석 (신관호) 

 최근 우리나라의 통화정책이 물가안정을 위해 적
극적으로 사용되지 않았을 가능성? 
 

    -  테일러 준칙의 추정결과, 인플레이션에 대한 정책금리의 
반응 계수가 1보다 크게 작거나 심지어 음의 값  

  cf. Taylor principle 

 

    - 오히려 경기대응에 대해 보다 적극적으로 사용 
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정책금리와 Taylor 준칙 금리 (신관호) 



테일러 준칙 분석의 평가 

 테일러 준칙(Taylor 1)이 제시하는 적정수준보다 
더 높은 정책금리? 

 

1. 과대평가된 인플레이션 전망치 

2. 금융불안정에 대한 사전적 대응 

3. Zero lower bound의 가능성 
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높은 인플레이션 기대 
(인플레이션 보고서,  한국은행  2015.1) 
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금융안정과 거시건전성 정책 

 우리나라 가계부채로 인한 금융불안정 가능성 

- macro-prudential policy tools의 부재 

 

 스위스의 사례 
- FINMA : structural macro-prudential policy 

- SNB : cyclical macro-prudential policy  
  residential mortgage loan에 대해 1%p의 countercyclical 

capital buffer 부과 

 

 여타 거시건전성 정책수단? 
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미래의 인플레이션 타겟팅 목표수준 

 안병준의 연구 

- New Normal : 인플레이션 압력의 약화 

- 단기 필립스 곡선의 하방 이동 

- 구조적 현상? 

 

 2016~18년 인플레이션 목표 

- 인플레이션의 변동성 증대 

- 중앙은행의 신뢰성 

- 금융위기의 교훈 : ZLB 

- 목표의 수준 vs. 범위 
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인플레이션 타게팅 국가들의 인플레이션 
목표와 밴드 (2008년) 
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