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미국 고용 및 물가 지표 변동에 따른 
연준의 통화정책 방향

KDB미래전략연구소 미래전략개발부
윤 영 교 (yoonyk@kdb.co.kr)

 ◆ ‘21년 상반기 중 물가상승률 등 미국 경제지표가 예상보다 빠르게 상승하면서 

’20.3월부터 시작된 연준의 완화적 통화정책의 조기 종료 가능성 대두

 ◆ 연준은 최근의 물가 상승이 고용(수요)이 회복되지 못한 상황에서 기저효과에 의해 

발생한 일시적 현상이라는 견해와 함께 통화정책 방향 전환에 대한 회의적 시각 유지 

□ ‘21.1분기 중 미국 주요 경제지표의 회복세가 완연해지면서 연준(Fed)의 완화적 

통화정책 조기 종료 가능성에 대한 우려 급등

○ 연초 이후 미국 경제지표의 빠른 개선이 테이퍼링(Tapering) 시기를 앞당길 

수 있다는 시장관측이 금융시장에 부담으로 작용 

- 미국의 가계소비는 코로나19 발생 이전 수준을 초과하였으며, 산업생산 선행

지표인 ISM제조업지수*는 경기판단 기준선(50.0P)을 지속 상회 중 

      * ISM제조업지수 추이(P) : 57.5(’21.1) → 58.7(’21.2) → 60.8(’21.3) → 64.7(’21.4) → 60.7(’21.5)

- ‘20년 하반기 이후 고용지표가 완만한 회복세를 유지하는 가운데 ’21.3월 및 

4월 소비자물가가 크게 상승하면서 연준의 유동성 공급이 인플레이션 압박

으로 이어질 수 있다는 우려가 급부상

      * 미국의 ‘21.3월 및 4월 소비자물가상승률(YoY)은 각각 2.6% 및 4.2%(’07.11월 이후 최고치)

- 연초 이후 미국의 시장금리와 주가지수는 불안정한 흐름을 보이며 금융시장 

참여자들의 불안감을 반영 

○ 최근 들어 미국의 일부 경제정책 관련 인사들과 언론은 경우에 따라 테이퍼링,

금리인상 등을 통해 통화정책의 속도를 조절할 필요가 있다는 견해에 동조

- 연준이 시행해온 자산매입(매월 국채 800억, MBS 400억 달러씩 매입 중) 속도를

단계적으로 줄여가는 테이퍼링은 추가적인 유동성 공급을 종료함을 공식화

한다는 점에서 긴축의 신호탄으로 해석 

- 옐런 재무부장관이 금리인상 필요성을 언급*하면서 연준 내에서도 매파적**

분위기가 점차 강해질 것이라는 전망 제기

      * 옐런 장관은 5.4일 언론과의 인터뷰에서 “경제가 과열되지 않도록 금리를 다소 인상해야 할지도 

모른다”고 발언

     ** 매파는 가급적 통화완화정책을 자제하고 경기회복을 시장에 맡겨야 한다고 주장하는 측으로, 

적극적인 통화완화정책을 통해 경기변동을 최소화해야 한다는 비둘기파와 반대 입장 
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□ 미국의 ‘21.4월 고용시장이 당초 예상치보다 크게 부진한 결과를 보이면서 최근 

물가 상승이 일시적인 현상일 수 있다는 정책당국의 주장을 뒷받침

○ 미국의 4월 비농업부문 고용자수는 26.6만명 증가하여, 3월의 77.0만명과 4월 

예상치였던 100.0만명을 크게 하회 

- 민간부문 고용이 21.8만명 증가하는데 그쳐 1월 이후 최저치를 기록한 가운데

제조업부문 고용이 1.6만명 감소하면서 미국 제조업 고용 환경이 여전히 취약

함을 반영*
      * 바이든 행정부가 진행하고 있는 핵심산업 공급망 점검 및 인프라투자안 등은 제조업부문 고용 

효과 증대가 주목적

- ‘20.4월을 정점(14.8%)으로 지속 하락하던 실업률(’21.3월 6.0%)은 소폭 반등

하며 6.1%를 기록

○ 고용시장이 회복 중임은 사실이나 통화정책 기조를 변경(완화→긴축)할만한 

수준으로 평가하기에는 이르다는 판단

- 4월 실업률이 전월대비 소폭 상승했으나 이는 구직시장에 뛰어든 경제활동

인구가 증가*한 영향으로, 고용률이 상승**했다는 점에서 실업률 상승을 반드시

고용시장 악화와 동일한 의미로 해석할 필요가 없음을 시사

      * 미국의 경제활동인구는 ‘21.3월 1억 6,056만명에서 ’21.4월 1억 6,099만명으로 증가하였으며, 이는 

취업에 대한 긍정적인 기대를 갖고 취업시장에 진출하는 사람이 많아졌다는 뜻으로 이런 상황

에서 실업률의 소폭 상승은 자연스러운 현상

     ** 고용률(=취업자수/전체 성인인구)은 일할 의지를 잃고 자발적 실업 상태를 선택한 사람들을 배제

하는 실업률의 맹점을 보완하는 통계치

- 다만 실업률과 고용률이 코로나19 이전과 절대적 수준에 격차가 크다는 점*은

향후 연준의 통화정책 결정에 중대하게 고려될 사항

      * ‘20.2월과 ’21.4월의 실업률은 각각 3.5%와 6.1%, 고용률은 각각 61.1%와 57.9%

○ 소비자물가는 전년도 기저효과로 2분기 중 높은 상승률이 지속될 가능성이 

커 보이며, 이러한 상승세가 3분기까지 이어질 경우 연준의 통화정책 방향에 

고민이 깊어질 것으로 전망

- 최근의 미국 소비자물가 상승은 ‘20.3월 시작된 코로나19 충격으로 ’20.2분기 

중 0%대의 낮은 상승률을 기록한데 따른 기저효과를 감안하여 살펴야 하며,

’21.2분기 물가상승률은 연준 목표치인 2% 이상을 유지할 전망

      * ‘20년 상반기 소비자물가상승률(%, YoY) : 2.5(1월) → 2.3(2월) → 1.5(3월) → 0.3(4월) → 0.2(5월) → 0.7(6월)

- 그러나 기저효과가 제거된 3분기 이후에도 물가상승률이 2.0% 이상의 높은 

수준을 유지할 것인지에 대해서는 연준 내부에서도 회의적인 견해가 우세*
      * 파월 연준 의장은 4.28일 FOMC 정례회의를 통해 최근 물가 급등이 일시적 현상이라는 연준의 

공식 견해 제시
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- 연준은 ’20.8월 잭슨홀 컨퍼런스*를 통해 장기평균물가목표제**를 통화정책 

변경의 기준으로 설정한 만큼 물가상승률의 지속성 확인이 중요하며, 긴축으로

전환할 가능성도 3분기 이후에야 명확해질 전망

      * 매년 8월 와이오밍 주(州) 잭슨홀에서 개최되는 연례 경제정책 토론회로서, 연준을 비롯한 주요국 

중앙은행 총재와 국제기구 수장 등이 참여해 중장기 경제정책 방향성을 논의

     ** 통화정책 방향 전환(완화→긴축)의 전제 조건을 ‘물가상승률 2.0% 도달’에서 ‘물가상승률이 장기적

으로 평균 2.0%를 유지’로 변경, ‘장기’의 기준은 불명확

미국 고용률과 실업률 추이 미국 소비자물가상승률 추이
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북한의 기후변화 대응사업 현황

KDB미래전략연구소 한반도신경제센터
김 경 원 (mind@kdb.co.kr)

 ◆ 북한은 기후변화 관련 국제사회의 대응노력에 동참하고 자연재해 피해예방을 위해 

기후변화 대응사업 추진

   - 정책적으로 재생에너지 활용, 산림 복구 등 ‘온실가스 감축사업(Mitigation)’과 자연재해 

총괄 대응체계 마련, 치수사업 강화 등 ‘기후변화 적응사업(Adaptation)’으로 구분

□ 기후변화 관련 국제사회 컨센서스 확대에 보조를 맞추고 자연재해를 관리하기 

위해 기후변화 대응에 노력

○ 북한은 국제사회의 주요 기후변화 대응협정인 기후변화협약(’94년), 교토의정서(’05년),

파리협약(’15년) 등을 비준하고 ‘기후변화국가보고서’*(’00년·’12년) 및 ‘국가온실

가스 감축목표’(’16년·’19년)를 UN 앞 제출

     * UN기후변화협약 당사국총회(COP) 앞 협약 가입국이 제출하는 기후변화 관련 정책 등 현황 자료

- 2016년에 2030년까지 온실가스배출전망치(CO2e 1.9억톤) 대비 최대 40.25%

감축(국제사회 지원조건부 32.25% + 무조건부 8.0%)하는 계획을 제출하였고,

2019년에 수정제출(무조건부 16.4%)

○ ‘2019년-2030년 국가환경보호전략’을 수립하여 2030년까지 자체 노력으로 온실

가스 배출량을 배출전망(BAU) 대비 16.4% 감축* 추진

     * UN사무국 앞 ’19년 수정제출한 ‘국가 온실가스 감축목표’와 일치하게 수립

- 재생에너지를 통한 전력생산 확대, 산업폐기물 재자원화, 환경기술 발전 등을

통해 녹색경제 이행토대 구축 목적

○ 기후변화에 따른 자연재해가 빈번히 발생하여 재해대응의 정책적 중요성 점증

- 2007~2018년 사이 북한의 기후변화에 의한 자연재해는 홍수 9회, 태풍 8회,

가뭄 3회, 이상한파 1회로 총 21건*

     * 환경부·한국환경산업기술원(2019), “기후변화에 의한 북한의 자연재해 현황”

- 북한은 평균기온 상승에 따른 인적·물적 피해에 대한 시나리오를 작성하여 

국제사회에 제시(2차 기후변화 국가보고서)

ž 평균기온 상승 수준을 급속(A안), 완속(B안)으로 나누어 2개 시나리오로 구성
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평균기온 시나리오별 북한의 기후변화 피해 예상

2030 2050 2100

시 나 리 오 A B A B A B

평균기온 상승 (℃) 1.7 1.6 2.5 1.8 4.8 2.8

침 수 지 역 (Km2) 222 205 449 387 1,027 857

침수지역 인구 (만명) 45.8 26.0 81.2 32.7 186.4 43.7

습 지 감 소 (%) 9.8 9.8 17.4 17.2 35.3 28.7

자료 : National Coordinating Committee for Environment(2012), “DPR Korea’s Second National Communication on 
Climate Change”

□ 북한의 기후변화 대응사업은 ‘온실가스 감축사업(Mitigation)’과 ‘기후변화 적응

사업(Adaptation)’으로 구성

○ 산림 복구(흡수원확대) 및 재생에너지 활용 확대(배출원축소)를 통해 온실가스

감축 노력

- ‘산림건설 총 계획(2013-2042)’을 수립하여 노동당·인민군·내각이 주도하여 산

림녹화 사업 실시

ž 2022년까지 168만헥타르의 산림조성(인공조림 149만, 자연갱신 19만), 묘목 

연 10억본 생산 추진

- ‘재생에네르기법’ 제정(’13년)을 통해 태양에너지·풍력·지열 등 재생에너지의 

체계적인 개발 및 이용 도모

ž 2019년 기준 연간발전량의 46.2%를 수력으로 발전하고 있으며, 소규모 발전

설비 보급을 통해 태양광과 풍력 발전도 확대중

○ 김정은 집권 이후 증가하는 자연재해를 체제위협 요인으로 인식하여 재해 대응

체계 구축, 물관리사업 강화 등 기후변화 적응사업 적극 추진

- ‘재해방지 및 구조·복구법’을 제정(’14년)하고, ‘국가재해위험감소전략’을 수립

(’19년)하여 자연재해에 대한 통일적 대응체계 마련

- 하천바닥 준설, 제방 보수, 다목적 댐 건설 등 물관리 사업에 역량 집중

ž 제8차 노동당 당대회(’21.1월)에서 2020년도 대홍수* 등 반복되는 재해를 방지

하기 위해 치산치수(治山治水) 관련 사업 추진 논의

     * 2020년 홍수로 함경도·황해도·강원도 등에서 농경지 390km2 소실, 1만7천여 세대 침수 등 큰 피해를 

입어, 이례적으로 인민군뿐 아니라 평양 內 노동당원까지 동원하여 수해복구 지원
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금리 ž 환율 ž 주가

금 리  국고채3년 1.116% (2.1bp ), 신용스프레드 39.3bp (1.3bp )

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

'20.7 '20.10 '21.1 '21.4

국고채3년(좌)
장단기스프레드(10년 - 3년, 우)

(%) (bp)

20

30

40

50

60

70

80

90

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

'20.7 '20.10 '21.1 '21.4

회사채3년(AA-, 좌)
신용스프레드(AA-, 3년, 우)
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환 율  원/달러 1,128.6원 (7.3원 ), 엔/달러 109.35엔 (0.73엔 )
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주 가  코스피 3,153.32pt (1.37% ), 코스닥지수 966.72pt (1.18% )
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* (  )는 전주대비 상승↑, 하락↓



제927호

주간 KDB리포트는 인터넷에서 찾아보시거나 이메일로 받아보실 수 있습니다.

인터넷 rd.kdb.co.kr,  kdb.co.kr

문의 787.7818

본 리포트에 게재된 내용은 집필자의 개인의견으로 당행의 공식입장이 아닙니다. 본 리포트의 저작권은 한국산업은행에 귀속되며, 

원고의 무단전재, 복제, 배포 등 저작권 전반에 관한 침해 행위를 금합니다.


