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통화정책 목적으로서의 물가안정과 금융안정*
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논문초록 물가안정과 금융안정은 모두 포기할 수 없는 정책과제다. 그러나 금융안정을 위해

서는통화정책보다더효과적이고다양한정책수단을보유하고있는금융당국이존

재하는 반면, 중장기적인 물가안정은 통화당국 이외에 감당할 수 있는 정책당국이

없다. 한국은행법 제1조에 ‘물가안정’이 통화정책의 주된 목적으로 적시되고, ‘금융

안정’이 보조적 목적으로 제시된 이유가 여기에 있다고 이해된다. 금융안정을 고려

하여 인플레이션의 일시적 목표수준 이탈을 용인하는 통화정책이 바람직한 경우도

있겠으나, 그와 같은 이탈이 항구화되지 않도록 관리하는 것이 통화당국에게 부여

된 ‘물가안정’ 책무라고 할 수 있다. 총수요 상황을 함축적으로 전달하는 기조적 물

가(인플레이션)의 안정은 실물경기의 안정뿐 아니라, 우리 경제가 축소 순환 혹은

디플레이션의 늪에 빠질 가능성을 경계하는 정책방향이기도 하다.
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Ⅰ. 서 론

인플레이션 타게팅은 대부분의 선진 경제권뿐 아니라 많은 개발도상국에서도 통화

정책의 기본 프레임워크로 자리 잡고 있다. 우리나라의 경우에도 1998년 한국은행법

이 개정된이후 1999년부터명시적인 인플레이션타게팅이 시행되어왔으며, 목표인

플레이션 수준은 정부와 한국은행이 주기적으로 협의하여 공표하고 있다. 시기적으

로 목표 인플레이션 수준의 구체적 설정방식에는 다소간의 차이가 있었으나, 2016년

이전까지 목표 수준은 연간 3%였다고 할수 있다.1) 그러나 2012년 이후 우리나라의

인플레이션은 목표 수준을 지속적으로 큰 폭으로 하회하였으며, 이를 감안하여 2016

년부터는 목표수준을 2%로 하향 조정하였으나여전히인플레이션은 목표수준을벗

어나 0%대로 하락하면서 최근에는 디플레이션 위험까지 거론되고 있는 상황이다.

본고에서는이처럼 인플레이션이목표수준을 하회하여 지속적으로 하락하게 된원

인이무엇이며, 그 잠재적 위험이 무엇인지 설명하고자한다. 보다구체적으로, 장기

간 지속되는인플레이션의 하락추세는인플레이션 타게팅 프레임워크를벗어난통화

정책에 그원인이 있는 것으로 이해하며, 통화정책이그렇게 수행된 이유는 인플레이

션보다 자본유출, 가계부채 증가, 부동산가격 상승 억제 등으로 대변되는 ‘금융안정’

에 대한고려가 상대적으로커졌기 때문이었던것으로 파악한다. 이와같은 문제의식

하에서, 본 논문은 현재와 같은 통화정책이 지속될 경우 발생할 수 있는 디플레이션

위험을 경계하는 한편, 한국은행법 제 1조에 통화정책의 목적으로 규정된 ‘물가안정’

과 ‘금융안정’을 어떻게 자리매김해야 할 것인지에 대해 논의하고자 한다.

Ⅱ. 우리나라의 인플레이션 하락 추세

한국은행법이 개정되어 금융통화위원회가 법적 독립성을 확보하고 명시적인 인플

레이션 타게팅을 시작한 1999년 이후, 우리나라의 인플레이션은 대체로 목표 수준인

3%를 중심으로 변동하였다. 물론 유가나 환율의 급등락 등에 의해 인플레이션이 일

시적으로 상당 폭 등락하기도하였으나, 일시적 요인이진정된 후에는목표 수준으로

수렴해 가는 모습을 보였다. 그 결과, 2000년에서 2011년까지의 기간 중 소비자물가

로 평가한인플레이션은 연평균 2.96%로서, 목표 수준 3%와의격차가 0.1%p 미만

1) 시기별로 변화된 물가안정 목표의 구체적 내용에 대해서는 한국은행(2017)을 참조하시오.
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이었던 것으로 집계되고 있다. 그러나 2012년부터 우리나라의 인플레이션은 목표 수

준을 하회하기 시작하였으며, 그 이후 목표 수준을 회복하지 못한 채 오늘에 이르고

있다. 그 결과, 2012년부터 2019년까지 실제 인플레이션은 목표 수준을 연 평균

1%p, 8년간누적하여 8%p 이상 하회한것으로나타나고 있어, 2000~2011년의기간

과는 전혀 다른 모습을 보이고 있다.

이와같은상황은인플레이션의일시적 등락 부분을제거하여 기조적인플레이션을

보여 주고 있는 <그림 1>에 잘 나타나 있다. ‘Core2’는 식료품과 에너지 가격을 제외

한 소비자물가 지수로서 OECD에서 국가간 비교를 위해 주로 활용하는 지표이고,

‘관리제외 Core2’는 여기에서 공공요금 등과 같이 정부정책에 크게 영향 받을 것으로

판단되는 품목들을 한국은행이추가적으로 제외한지표이며, ‘평균’은두 지표의 단순

평균 값을 나타낸다.2) <그림 1>이 보여주듯이, 2012년에 목표 수준 3%를 하회하기

시작한 우리나라의 기조적 인플레이션은 2015년까지 목표 수준을 회복하지 못하고

2% 내외에 머물렀으며, 이에 통화당국은 인플레이션을 목표 수준으로 회귀시키려고

노력하는대신정부와 협의하여 2016년이후목표수준을 2%로 하향 조정하였다. 그

러나 인플레이션은 조정된 목표 수준마저 하향 이탈하여 지속적으로 하락해 오고 있

<그림 1> 인플레이션 목표와 기조적 인플레이션

2) 한국은행은 공공요금 등과 같이 정부 정책에 의해 큰 영향을 받는 품목들의 가격을 ‘관리물가’로

지칭하고 있으며, 이 부분을 제외한 지수를 따로 집계하고 있다. 이에 대한 자세한 내용은 박동

준 외(2018)에 설명되어 있다.
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으며, 마침내 2020년 4월에는 Core2로 평가한 인플레이션이 전년동월 대비 0.1%,

관리제외 Core2로 평가한 인플레이션은 0.5%를 기록하기에 이르렀다. 우리 경제가

사실상 디플레이션 문턱에 이르고 있다는 평가가 과장만은 아닌 것으로 보인다.

Ⅲ. 인플레이션 하락 추세의 원인

이처럼우리나라의 인플레이션이목표수준을 지속적으로하회하여 하락하게 된원

인은 어디에 있을까? 이에 대해 세간에서는 세계적 低인플레이션의 영향, ‘아마존 효

과’ 등 IT기술 발전의 영향, ‘관리물가’로 통칭되는 정부정책의 영향, 혹은 고령화에

따른 잠재성장률 하락의 영향 등 수 많은 요인들이 거론되고 있다.3) 물론 이와 같은

요인들이 모두 우리 인플레이션에 어느 정도 영향을 미쳤음은 사실일 것이다.

그러나 이 요인들이 인플레이션을 지속적으로 낮추기 위해서는, 낮은 인플레이션

에 통화정책이 반응하지 않는다는 가정이 전제되어야 한다는 점만은 반드시 지적할

필요가 있다. 즉, 어떤 요인에 의해서건 인플레이션이 상당 기간(혹은 “중기적 시계

에서”) 목표 수준을 크게 벗어날 것으로 예상될 경우, 통화당국이 이에 반응하여 통

화정책을 조정함으로써 인플레이션을 목표 수준으로 수렴시키는 것이 인플레이션 타

게팅의 요체라고 할 수 있다. 따라서 통화정책의 반응을 사상하고 여타요인들만으로

장기간의 인플레이션 동학을 설명할 수는 없다는 것이 주류 경제학의 일관된 결론이

다. 근본적으로, ‘인플레이션’은 통화가치의 지속적인 하락을 뜻하며, 따라서 화폐가

없는 경제에서는 인플레이션을 정의할 수조차 없다. 아울러 만일 인플레이션이 장기

적으로도 통화정책과 독립적인 요인들에 의해 결정된다면, 통화당국에 인플레이션

3) Borio and Filardo(2007)는 전세계적으로 인플레이션이 동조화되고 있다는 점을 강조하면서,

세계화의 진전에 따라 한 국가의 인플레이션이 그 국가 내에서 통제되지 못하고 있다고 주장하

고 있다. 그러나 Kamber et. al.(2018)은 인플레이션의 국가간 동조화는 대부분 유가 등과 같

은 상품가격의 급등락에 의해 비롯된 것이며, 각 국가의 추세적 인플레이션은 동조화되지 않고

있음을 보이고 있다. 한편 고령화와 인플레이션의 관계는 명확하지 않은 것으로 보인다. Yoon

et. al.(2014)은 다양한 자료로부터 고령화가 물가를 하락시키는 요인이라는 결과를 제시하고

있으나, Juselius and Takats(2015)는 더 방대한 자료로부터 고령화가 오히려 물가를 상승시키

는요인이라는 결과를 제공하고 있다. 이론적으로도 고령화는 총수요와총공급을 모두 위축시키

는 요인으로 작용하므로인플레이션에 대한 영향을 특정 짓기는 어렵다. 다만, 고령화는자연금

리를 낮추는 요인으로 작용하므로, 이를 감안하지 않은 금리정책이 수행될 경우에는 의도된 수

준보다 긴축적 통화정책이 시현되면서 인플레이션을 하락시키는 요인이 될 가능성은 있을 것이

다.
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타게팅을 요구할 수 없다는 것을 의미한다. 따라서 인플레이션이 2012년 이후 거의

10년간 지속적으로 목표 수준을 크게 하회하게 된 원인에 대한 질문은, 통화정책이

왜 2012년 이전과 같은 인플레이션 타게팅 방식으로 운용되어 오지 않았는지를 묻는

것과 거의 동일하다고 할 수 있다.

그 하나의 이유로 통화당국의 인플레이션 전망에지속적인 상향편의(upward bias)

가 있었다는 점을 꼽을 수 있다. <그림 2>는 인플레이션이 목표 수준을 하회하기 시

작한 이래 한국은행이 거의 예외 없이 인플레이션이 높아질 것으로 전망해 왔다는 사

실을 보여주고 있다. 심지어 2012~2014년에는 1~2년 이내에 인플레이션이 급등하여

목표 수준으로 회귀할 것으로전망하기도 하였다. 만일통화정책이 이와같은 전망에

기초하여 수행되었다면, 통화당국은 인플레이션을 목표 수준으로 수렴시키기 위해

적극적으로 정책을 조정해야 할 필요를 느끼지 않았을 수도 있었을 것이다.

<그림 2> 인플레이션과 한국은행 전망

그러나 본 논문에서 강조하고자 하는 부분은 통화당국의 금융안정에 대한 고려이

다. 통화정책의 목적조항에 ‘금융안정에유의’해야 한다는문구가추가된것이 2011년

인데, 바로 그 다음 해부터 인플레이션이 목표 수준을 지속적으로 하회하고 있다는

사실은 우연이 아닌 것으로 보인다. 실제로 2012년 이후통화당국은통화정책을설명

함에 있어 인플레이션보다 미국과의 금리격차, 가계부채, 부동산 가격 등과 같은 금

융시장 상황을 훨씬 더 강조해 온 것이 사실이다. 여기에서 특히 주목하고자 하는 논

점은, ‘금융안정에 유의’하는 통화정책은 긴축 편의(bias)를 생성할 개연성이 높다는

것이다. 즉, 인플레이션이 낮음에도 금융안정에 유의하기 위해 통화정책을 긴축적으
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로 운용할가능성은 높지만, 인플레이션이 높음에도 금융이 ‘지나치게’ 안정되어 있어

통화정책을 완화적으로 운용하는 경우를 상상하기는 어렵다. ‘금융안정’의 개념이 매

우 포괄적일 뿐 아니라 복잡다기한 금융시장 전체에 잠재적 위험요인이 완전히 제거

된 상황이 존재하지 않을 것이라는 점을 상기한다면, 그와 같은 긴축 편의는 쉽게 이

해될 수 있다.

이에 더하여 인플레이션은 낮을수록 좋다는 일반인들의 인식도 상대적으로 긴축적

인 통화정책이 수행된 요인중 하나인 것으로보인다. 대부분의 국민들에게 인플레이

션은 자신의구매력을 약화시키는 부정적 현상으로인식되고 있으며, 무척긴 경로를

통해 결정되는 인플레이션의 ‘일반균형적’ 의미(총수요 확대의 결과로 발생하는 인플

레이션은 임금과 금리도 높이는요인이라는 점등)를일반인이 이해하기는어려운 것

이 사실이다. 아울러 우리나라를 비롯한 대부분의 국가에서 일반인들은 공식적으로

집계되는 인플레이션 통계에 비해 실제 인플레이션이 상당히 더 높은 것으로 인식하

고 있다. 한 예로, 20여 년간 디플레이션을 경험한 일본에서도 일반인들은 인플레이

션이 3%를 상회한다고 인식하고 있다.4) 이러한 일반인들의 인식은 인플레이션은 낮

을수록 바람직하다는 여론을 형성시키며, 통화당국도 이와 같은 사회 분위기에서 자

유롭지 못했을 수 있다.

이와 같은 요인들이 복합적으로 작용하면서 2012년 이후 우리나라의 통화정책은

인플레이션 타게팅이 요구하는 통화정책에 비해 긴축적인 기조를 유지해 왔으며, 그

결과 인플레이션이 지속적으로 하락한 것으로 보인다.5) 실제로 통화당국은 이러한

통화정책이잠재적인 금융 위험에 대응하기 위한것으로 설명하여왔으며, 낮은 인플

레이션을 선호하는 일반 여론은 이러한 설명에 별다른 이의를 제기하지 않았던 것으

로 보인다. 아마도 우리 사회 구성원들에게외환․금융위기와 부동산 가격급등의 기

억은 생생한 반면, ‘지나치게 낮은 인플레이션’이라는 개념은 매우 생경하였을 수도

있었을 것이다.

4) 우리나라, 유로지역, 영국과 일본의 일반인 인플레이션 인식 및 기대에 대한 자료 및 분석에 대

해서는 남민호․고민지(2017)를 참조할 수 있다.

5) 2012년 이후 우리나라의 통화정책이 인플레이션보다는 금융안정에 치중되어 수행되어 왔음은

Cho(2018)에서 보다 자세히 살펴볼 수 있다.
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Ⅳ. 명목금리와 실질금리: 최근 우리나라의 경험

인플레이션은 통화정책의목표변수인동시에 기준금리 조절을통해실물경제에영

향을 미치고자 하는 통화정책의 유효성에도 큰 영향을 미치는 변수다. 대표적으로,

인플레이션의하락은명목 기준금리 수준에 변화가 없을경우에도 실질금리를 상승시

킴으로써 경기를위축시키는 요인으로작용한다. 이때, 경기위축이 다시 인플레이션

을 하락시키는 요인으로 작용한다면, 이는 실질금리를 더욱 상승시킴으로써 경기를

추가적으로 위축시키는 악순환이 발생할 수 있다. 혹은 인플레이션이 하락함에 따라

명목 기준금리를 하향 조정하더라도, 그 속도가 인플레이션 하락 속도에미치지 못하

면 실질금리가 오히려 상승할 수 있으며, 따라서 금리 인하정책의 경기부양 효과는

기대할 수 없게 된다.

실제로 2017년 이후 우리나라의 기준금리는 이와 같은 모습을 보여 온 측면이 있

다. <그림 3>에 나타나 있듯이, 2016년 하반기부터 명목 기준금리는 1.25%로 동결

되었으나, 인플레이션이하락함에 따라실질기준금리는상승한것으로나타난다. 여

기에 더해 2017년 12월과 2018년 10월에는 명목 기준금리마저 인상함으로써 실질 기

준금리가 더욱 큰 폭으로 상승한 바 있다. 이후 2019년 중반부터는 기준금리를 하향

조정하였으며, 코로나 사태가 발발한 이후에는 기준금리를 0.5%까지 인하하였으나,

여전히 실질 기준금리는 크게 하락하지 못하고 있는 모습이다.

<그림 3> 최근 우리나라의 실질 기준금리
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<그림 4>는 이와 같은 우리나라의 통화정책이 OECD 국가들(멕시코와 터키 제외)

과 비교할 때 매우 이례적으로 긴축적이었음을 보여주고 있다. 이 그림에서 가는 점

선은 명목 기준금리가 인플레이션 수준과 동일한 점들이며, 따라서 이 점선으로부터

의 수직 거리는 실질 기준금리를 나타낸다. 즉, 2019년 3/4분기에 우리나라의 명목

기준금리 1.25%는 OECD에서 중간 정도였으나, 근원물가 상승률이 매우 낮은 수준

으로 하락하여 실질 기준금리는 비교 국가들 중 가장 높았던 것으로 측정된다. 사실

우리나라와 아이슬란드 2개국을 제외하고는 2019년 3/4분기에 모든 국가에서 실질

기준금리가 이미 마이너스였던 것으로 나타나고 있다.

<그림 4> 인플레이션과 기준금리의 국제 비교

이 그림에서 찾을 수 있는 또 하나의 흥미로운 사실은, 인플레이션에 대한 명목 기

준금리의회귀선 기울기가거의 1이라는점이다. 이는 OECD 통화당국들은 평균적으

로 인플레이션에 대해 1:1의 관계로 명목 기준금리를 조정하고 있다는 것을 의미하

며, 이와 같은 기준에서 볼 때 우리나라의 통화정책은 상당히 예외적인 모습이었다.

사실 2016년 상반기에는 우리나라 인플레이션이 2% 수준이었고 명목 기준금리가

1.25%에 머무르면서 거의 회귀선상에 있었다는 점에서 이례적인 모습으로 보기는
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어려웠다. 그러나 그 이후 인플레이션은 하락하는데 기준금리를 인상하면서 우리나

라 상황은회귀선을 크게이탈하기 시작하였고, 2019년하반기이후기준금리를인하

하였으나 인플레이션의 지속적 하락으로 인해 여전히 실질 기준금리는 상당히 높은

수준에 머무르게 된 것이다. 이와 같은 2017~2018년의 긴축적 통화정책이 2018년 이

후의 경기 하강 및 인플레이션 하락과 무관하다고 보기는 어려울 것이다. 그리고 한

국은행은 이와 같은 통화정책이 금융안정을 고려한 결정이었다는 점을 강조해왔다.

Ⅴ. 통화정책과 금융안정에 대한 논쟁

통화정책을 수행함에 있어 금융안정 문제를 고려하는 것이 바람직한지, 고려한다

면 어느 정도를 어떻게 고려해야 하는지는 여전히 논쟁이 지속되고 있는 이슈이다.

특히 BIS를중심으로일부연구자들은글로벌 금융위기의원인이되었던 주택시장 버

블과 민간신용의 급증이 완화적 통화정책에 크게 기인하였던 것으로 인식하고 있으

며, 따라서 통화정책을 수행함에 있어 금융안정을 적극적으로 고려하는 것이 거시경

제의 안정을 위해 바람직하다는 주장을 견지하고 있다.6)

그러나 여전히 많은 주류 경제학자들은 통화당국이 물가안정을 책임지고, 금융안

정은 건전성 정책 수단을 보유한 금융당국이 대응하는 것이 바람직하다는 입장을 보

이고 있다.7) 그들은 글로벌 금융위기 이전의 주택시장 버블 확산에 완화적 통화정책

이 기여한 것은 사실이나, 버블 형성의 근본 원인은 대형 금융기관들을 축으로 한 금

융시장의 도덕적 해이에 있었던것으로 인식하고있다. 실제로 금융위기이후 대부분

의 선진국들은, 이와 같은 진단에 기초하여 정책체계를형성하여왔다. 즉, 거시건전

성과관련된금융규제를 대폭강화하여금융안정을 추구하는 한편 통화정책은 오히려

위기 이전보다 더욱 명시적인 인플레이션 타게팅 프레임워크를 채택하고 있는 것이

다. 한 예로, 글로벌 금융위기 이전까지 인플레이션 목표수준을 구체적으로 밝힌 적

이 없었던 FED도 위기 이후에는 목표 수준이 2%임을 명시적으로 공표하기 시작하

였다. 이와 같은변화는 통화정책이금융상황을 고려하여 어느 정도 신축성을 발휘할

수도 있겠으나, 그 기본 목적이 인플레이션의 안정에 있다는 점을 명확히 함으로써

6) BIS에서는 Borio를 중심으로 다수의 논문을 통해 이와 같은 견해를 지속적으로 개진하고 있는

데, 대표적으로 Juselius et. al.(2016), Borio et. al.(2018) 등을 참조할 수 있으며, 우리나라

에서는 최근 김인준(2019)이 이와 유사한 견해를 제시하고 있다.

7) 예를 들어, Fed의 Yellen(2014), Quarles(2019), ECB의 Smets(2014) 등을 참조할 수 있다.
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디플레이션 기대의 확산을 제어하기 위한 것이다.

물론완화적통화정책이 금융시장에발생한거품혹은불균형을확대시키는요인으

로 작용할 수 있다는 점에 대해서는 많은 전문가들이 동의하고 있다. 그러나 이와 같

은 측면을 감안하여 통화정책이 금융안정을 고려하고자 할 경우에도, 실행적 의미에

서의 ‘금융안정’을 어떻게 정의하고 소통할 것인지에 대해서는 여전히 명확한 가이드

라인을 제시하기 어려운 상황이다. 우선 ‘금융불균형’의 대상이 민간(기업 혹은 가

계?) 부채의급증인지, 자산(부동산혹은주식?) 가격의급등인지, 혹은미국과의금

리(기준금리 혹은 시장금리?) 역전인지 명확하지 않다. 이 변수들이 어느 정도 수준

에 있어야 ‘안정적’이고, 어느 정도 벗어나 있으면 ‘불안정적’인지를 판단할만한 객관

적 준거에 대한 합의도 마련하기 쉽지 않으며, 통화정책이라는 하나의 수단으로 이

모든문제각각에대응할수도없다. 그리고이와같은정책대상및준거의불명확성

은 통화정책의 주관적 영역을 확대시킴으로써 정책의 투명성과 일관성, 예측가능성

을 저해하는요인으로 작용할개연성이 크다. 사전에객관적 수치로 공표된 목표수준

을 중심으로 수행되는 인플레이션 타게팅과 크게 대비되는 대목이라고 할 수 있을 것

이다.

Ⅵ. 통화정책과 금융불안: 우리나라의 경험

금융안정과통화정책의 관계에대해서는 우리 자신의경험을 돌이켜봄으로써 교훈

을 얻을 수도 있다.

자본유출과 통화정책: 우선 외환시장 혹은 자본유출과 관련된 통화정책 경험으로

1997년 12월에시행된 고금리 정책을상기해 볼수 있다. 당시 우리나라는 사실상외

화 부도 상태였으며, 따라서 가급적 빠른 시일 내에 외환시장을 안정시키는 것이 정

책의 최우선 목표였다. 그와 같은 맥락에서 시행된 극도의 고금리 정책은 고갈된 외

환보유고를 조기에 회복시킴으로써 외환시장 안정에 부분적으로 기여한 것으로 평가

될 수 있다. 그러나 그 대가로우리 경제는 1998년 상반기에 디플레이션 조짐이 발생

할 정도로 황폐화되었으며, 결국 통화정책은 1998년 하반기부터 경기를 부양하는 방

향으로 급격히 전환되었으며, 그결과 1999년에는두 자리의성장률을 기록할 정도로

경기가 빠르게 회복되었다.
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이와는 대조적으로, 글로벌 금융위기의 발발과 함께 단기외채가 급격히 회수되었

던 2008년 말에는또다시 환율이급등하였음에도불구하고기준금리를과감하게낮춤

으로써 경기침체 및 디플레이션 우려를 완화할 수 있었다. 1997년 외한위기 시와는

달리, 외환보유고가충분한 규모로확대되었을 뿐 아니라 외환위기 이후진행된 기업

및 금융기관의구조조정으로 크게 개선된 금융시장 건전성이 뒷받침되었기 때문에 실

행할 수 있었던 정책이었다.

여기에 더하여, 글로벌 금융위기 이후에는 ‘외환 건전성규제’를 강화하여 금융기관

의 단기외채 누증을 제어한 결과, 2019년에는 미국과 금리(기준금리뿐 아니라 수익

률 곡선 전체)가 역전된 상황에서도 외환시장은안정세를 유지한 바 있다. 이와 같은

현상은, 기축 통화를 보유하지 못한 ‘소규모 개방경제’인 우리나라의 금리가 지나치게

낮아지면 급격한 자본유출이 발생할 것이라는우려의 근거가 취약하다는사실을반증

하고 있는것으로 보인다. 아울러외환시장의 위기발생 여부는 인플레이션과 경기변

동에 대응하는 통상적 통화정책의 수행 여부와는 독립적으로, 신축적인 환율 조정,

충분한 외환보유고 유지, 단기외채관리 등과 같은금융시장 자체의 건전성이 충분히

확보되어 있는지 여부에 크게 의존한다는 점을 시사하고 있다.

부채누적과 통화정책: 부채누적 문제와 관련한 우리의 경험으로는, 1997년 외환․금

융 위기의 주요 원인으로 작용하였던 대기업 과다부채가 위기 이전의 이완된 통화정

책의 결과였는지 자문해 볼수 있다. 그러나 외환위기 직전까지도 우리나라의 금리는

여느 선진국보다 훨씬 높은 10%대 초중반을 유지하였으며, 우리나라의 외환위기를

연구한문헌들에서도통화정책이 위기의주된원인이었다는 결론을 제시하고 있는 연

구는 없는 것으로 알고 있다. 대신, 대부분의 관련 문헌들은 당시 대기업 과다부채

문제가 완화적 통화정책의 결과라기보다 ‘大馬不死’(‘Too Big To Fail’)에 기댄 도덕

적 해이, 즉, 금융시장의 구조적 문제에 기인한 결과였던 것으로 파악하고 있으며,

이와 같은 금융시장의 구조적 취약성이 외환시장에서 도래한 충격을 증폭․확산시켰

던 것으로분석하고 있다. 실제로외환위기를 거치면서많은 대기업들이파산한 이후

대마불사 기대는 현저히 약화되었으며, 그 이후 금리가크게 하락해 왔음에도 불구하

고 대기업 과다부채 문제가 재현되지 않고 있다는 사실은 통화정책이 문제의 주된 원

인이 아니었음을 반증하고 있다. 이후 발생한 2002년의 ‘카드버블’ 사태도 유사한 경

우라고 할수 있다. 기업부채가아닌 가계부문의 부채에서 문제가 발생했다는 점에서

1997년 외환․금융 위기와 대비될 수 있을지 모르나, 당시의 ‘버블’이 이완된 통화정
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책의 결과라기 보다 신용카드 발급 및 대출과 관련된 규제․감독이 이완되면서 발생

했었다는 점에서는 동일한 교훈을 주고 있다고보인다. 이처럼 우리 스스로의 경험은

대부분 금융 불안 문제의 근본 원인이 금융시장 내부에 있었으며, 금융 건전성 제고

정책에 의해 완화 내지 해소될 수 있었다는 점을 시사하고 있는 것으로 보인다.

Ⅶ. 금리 하락추세와 통화정책 여력

이상에서 설명한 바와 같이 2012년 이후의 우리나라 통화정책을 인플레이션 타게

팅으로 설명하기는 어렵다. 경기지표가 불안하고 인플레이션이 목표 수준을 상당 기

간 하회하는상황에서도 물가안정보다금융안정을 고려한 보수적정책기조가 유지된

적이 많았다. 그 결과, 금융시장은 통화당국이 공표한 목표 수준으로 인플레이션이

회귀할 가능성보다, 낮은 인플레이션이 지속되거나 하락할 가능성이 높을 것으로 기

대하게 되며(즉, 기대인플레이션이 목표 수준에 안착하지 못하고 점진적으로 하락하

게 되며), 그 결과 시장금리는 0% 방향으로 더욱 빠르게 하락해 온 것으로 보인다.

이와 같은 상황은 2000년 이후 10년물 국채금리의 하락 추세를 보여주고 있는 <그

림 5>에 잘 나타나 있다. 이 그림에서 장기금리를 보여 준 이유는, 단기금리가 기준

금리 변동에 크게 영향 받는 반면 장기금리는 통화당국의 직접적인 통제권에서 벗어

나 성장과 인플레이션으로 대변되는 거시경제 상황 및 전망에 대한 금융시장의 인식

을 반영하기 때문이다. 따라서 최근의 10년물 국채금리는, 우리 경제가 연 2%의 안

전한 수익률을 보장하는 투자기회조차 제공하지 못하고 있음을 나타낸다. 저출산․

고령화와 잠재성장률 하락에 따라 투자의 실질수익률(혹은 ‘자연금리’)이낮아지고 있

는 가운데, 인플레이션의 둔화는 투자로부터 기대되는 명목수익률을 더욱 빠르게 하

락시키는추가적요인으로작용하고있는 것이다. 개략적으로 2000년이후 10년물국

채금리가 4~5%p 정도 하락하였는데, 이 중 절반 정도는 실질금리의 하락에서 비롯

된 것으로 보이나, 나머지 절반 정도는 인플레이션 하락에 기인하였던 것으로 볼 수

있다.

일반적으로 기준금리가 0%와 장기금리 수준 사이에서 운용된다는 점을 감안하면,

장기금리의 하락은 통화정책 운용의 폭을 제약하는 요인이다.8) 만일 현재와 같은 추

8) Rogoff(2019)는 마이너스 금리가 유용한 정책대안이 될 수 있다는 견해를 피력하고 있으며, 일

본과 ECB를 비롯하여 스위스, 스웨덴, 덴마크 등에서 마이너스 금리정책이 시행되고 있으나,

아직 일반적인 통화정책으로 자리매김하고 있지는 못한 것으로 보인다.
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세가지속된다면, 장기금리가 0%에서 멀지않은수준까지하락하여전통적인 금리정

책을 활용하지 못하고 있는 일본과 유사한 상황이 도래할 가능성도 상당히 커 보인

다.9) 이러한맥락에서볼때, 시장금리의 하락추세를 제어하여 통화정책여지를 확

보하는 것은 매우 중요한 정책과제라고 할 수 있을 것이다.

<그림 5> 10년물 국채금리의 하향 추세

그렇다면 통화정책적 차원에서 ‘정책여력’을 확보하는 방안은 없을까? 가급적 기준

금리 인하를 자제하는 것이 미래의 통화정책 여지 확보를 위해 바람직한 정책방향일

까? 표준적인 거시경제학의 답은 그렇지 않은 것으로 판단된다. 그와 같은 통화정책

의 의도가 실현되기 위해서는, 기준금리 인하의 자제를 정당화할 수 있을 정도로 경

기 및 인플레이션이 유지될 것이라는 전망에 시장이 동의해야 한다. 그러나 시장이

거시경제 여건에 대한 당국의인식에 동의하는대신, 기준금리 유지가미래의 경기를

위축시킴으로써 인플레이션을 낮추는 방향으로 작용할 것이라는 기대를 형성할 경우

에는, 오히려 장기금리가 하락하면서 통화정책의 공간이더욱 축소될가능성이있다.

실제로 최근 우리 경제에서도 기준금리가 시장의 예상을 벗어나 동결될 경우 장기 시

장금리가 오히려 하락하거나, 기준금리가 인하된 직후 장기금리가 상승하는 사례는

빈번하게 목격되고 있다.

9) 1990년 이후 일본 경제가 디플레이션으로 진입하는 과정에서의 통화정책에 관해서는 수많은 연

구가 이루진 바 있으며, 그 중 대표적으로 Ahearne et. al.(2002)과 Ito and Mishikin(2006)을

참조할 수 있다.



한국경제포럼 제 13권 제 2호14

물론 장기금리의 하락 추세를 완충할 수 있는 정공법은 구조개혁을 통해 자원배분

효율성을 제고하고 실물투자의 수익성이 확대될(즉, 자연금리가 상승할) 수 있는 경

제 환경을 만드는 것이다. 그러나 이부분은 통화정책의 영역이라고 보기 어렵다. 반

면, 하락추세를 지속하고 있는 인플레이션(보다 정확히는 기대인플레이션)을 목표

수준에서 유지․안정시키는 것은 통화당국의 책무일 뿐 아니라, 시장금리의 하락압

력을 완충함으로써 통화정책 공간을 유지하는 방안이 될 수 있다.

실제로 다수 선진국의 최근 통화정책은 이 부분에 초점을 맞추고 있다. 특히 인플

레이션이 0%에 지나치게 가까워지거나 디플레이션이 발생할 경우에는 통화정책이

무력화되거나 악순환에 빠져들 위험이 있다는 점을 경계하고 있다. 예를 들어 0%를

명목 기준금리의 하한으로 설정한다면, 이는 디플레이션이 발생할 경우 실질 기준금

리를 마이너스 영역으로 보냄으로써 경기를 부양하고 디플레이션에서 벗어나게 하는

통화정책의 역할을 기대하기 어려워진다는 것을 의미한다. 이와 같은 이유로 대부분

의선진국에서는인플레이션 목표를 2% 수준으로설정하고 있으며, 실제 인플레이션

이 이 수준을 하회할 것으로 예상될 경우에는 적극적인 통화정책을 통해 인플레이션

이 지나치게하락할 가능성, 혹은디플레이션 함정에빠질 위험을 예방하고자 노력하

고 있다. 즉, 기준금리를 0%로 인하한 것으로도 충분하지 않다고 판단될 경우에는

주저 없이 양적 완화(Quantitative Easing)나 선제적 안내(Forward Guidance) 혹은

마이너스 금리정책과 같은 비전통적 수단을 동원하는 것은 중장기적으로 인플레이션

의 유지가 미래의 통화정책 여력을 확보하는 데에 필수적이라는 추론에 기초한 것이

다.10) 이와 같은 선진국 통화정책의 모습은 저출산․고령화 및 잠재성장률 하락이

빠르게진행되면서 자연금리도선진국들보다 더빠르게하락하고있는것으로 추정되

는 우리나라의 통화정책 환경에 시사하는 바가 큰 것으로 보인다.

Ⅷ. 맺음말: 저금리시대의 도전

시장금리의 하락과 통화정책 공간의 축소라는 측면에서, 향후에는 더큰 도전이 기

다리고 있을 가능성이 높다. 저출산․고령화와 잠재성장률 둔화가지속되는한, 우리

10) 예를 들어 Bernake(2002)는 이미 2002년에 일본에서와 같은 디플레이션이 미국에서는 결코 발

생하지 않도록 통화정책을동원할준비가되어 있음을 피력한 바 있으며, 실제 그가 FED의장에

취임한 직후 발생한 글로벌 금융위기에대응하여 양적완화 등을 포함한 과감한 통화정책을수행

한 바 있다.
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나라의 자연금리 하락 추세가 극적으로 반전될 가능성은 높지 않다.11) 그리고 시장

금리가 0%에가까워질수록통화정책의운용여지는축소되는반면, 금융시장은상대

적으로 작은충격에도 크게 반응할 가능성이높아진다. (명목금리가 할인율의형태로

분모에위치하는자산가격결정이론을상기해 보면, 금리가 0%에가까워질수록동일

한 충격에 대해 자산가격의 변동이 크게 나타난다는 점을 직관적으로 이해할 수 있

다.) 이처럼 저금리 환경 하에서 금융시장이 수시로 ‘불안정’해질 경우, 금융안정을

고려한 통화정책은 보수적․비대칭적으로 운용될 가능성이 커지게 되며, 이는 (기

대)인플레이션을 목표 수준으로 복귀시키기 어렵게 함으로써 저금리 환경을 더욱 심

화시키는 축소순환을 야기할 수 있다. 그리고 이러한 축소순환의 지속은, 우리 경제

에 예상하지 못한 부정적 충격이 가해질 때 디플레이션이 발생할 위험을 증대시키게

된다. 최근 발생한 코로나 사태가 그와 같은 부정적 충격으로 작용할 가능성도 배제

할 수 없다

이와 같은 통화정책의 어려움을 완화해 주는 방안으로 금융정책의 중요성이 그 어

느 때보다도강조될 필요가있다. 대마불사 신화의종식으로 통화정책이대기업 과다

부채 문제에서 자유로워진 경험과, 대외건전성 제고에 따라 통화정책이 급격한 자본

유출 우려에서 벗어나고 있는상황을 상기할 필요도 있다. 금융시장 건전성이 제고될

수록 통화정책이 경기와 물가의 안정이라는 본연의 임무를 수행하기 위한 신축성을

확보할 수 있다는 점에서, 통화당국은 금융당국과 적극적으로 소통하고 협업

(coordination)해야 할 것이다.

물가안정과 금융안정은 모두 포기할 수 없는 정책과제다. 그러나 금융안정을 위해

서는통화정책보다 더효과적이고 다양한 정책수단을 보유하고있는 금융당국이존재

하는 반면, 중장기적인 물가안정은 통화당국 이외에 감당할 수 있는 정책당국이 없

다. 한국은행법 제1조에 ‘물가안정’이 통화정책의 주된목적으로 적시되고, ‘금융안정’

이 보조적목적으로 제시된이유가 여기에 있다고 이해된다. 금융안정을고려하여 인

플레이션의 일시적 목표수준 이탈을 용인하는통화정책이 바람직한 경우도 있겠으나,

그와 같은 이탈이 항구화되지 않도록 관리하는 것이 통화당국에게 부여된 ‘물가안정’

책무라고 할 수 있다. 총수요 상황을 함축적으로 전달하는 기조적 물가(인플레이션)

의 안정은 실물경기의 안정뿐 아니라, 우리 경제가 축소 순환 혹은 디플레이션의 늪

11) 저출산․고령화와 잠재성장률 둔화에 따른 자연금리의 하락 정도에 대한 시뮬레이션 분석으로

는 Cho and Kwon(2018)을 참조할 수 있다.
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에 빠질 가능성을 경계하는 정책방향이기도 하다.12) 우리 경제도 이제 장기간에 걸

쳐 목표 수준을 큰 폭으로 하회하고 있는 ‘지나치게 낮은 인플레이션’을 심각하게 우

려해야 할 시점이라고 보이며, 따라서 적극적인 통화정책이 요구되고 있다고 판단된

다.
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Price Stability and Financial Stability as Monetary

Policy Objectives

Dongchul Cho*

Abstract13)

Both price stability and financial stability are the policy objectives that a

government should not give up. However, the central bank is the sole authority

responsible for price stability, whereas, as for financial stability, financial

authorities are delegated with more diverse and effective policy measures than

monetary authority. This is the reason that Article 1 of the Bank of Korea Act

stipulates ‘price stability’ as the main objective and ‘financial stability’ as an

auxiliary one. In this light, it should be regarded as the mandate of the Bank

of Korea not to perpetuate the deviation of inflation from the target, though it

may be desirable to allow temporary deviations for the sake of financial stability.

Yet, Korea’s inflation has been secularly lowered below the official target since

2012 as a result of monetary policy emphasizing financial stability over price

stability, and finally approached the level provoking deflation woes. This paper

argues that restoration of inflation targeting as a monetary policy framework is

urgent to guard the Korean economy against the risk of vicious cycle of

contraction, or deflation spiral.
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