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What Determines Capital Flows?
Evidence from the Korean Bond Market∗

Soohyon Kim†

April 11, 2019

Abstract

This study examines the determinants that significantly affect global capital movement
in the Korean bond market. Capital flows are distinctive by their investors: sovereign
wealth funds, central banks, private funds, and private bank. The most impressive find-
ing is that the foreign currency reserves of major central banks is very influential to
capital flows. The global risk indicator also has a substantial impact on the changes
in the capital flows. Growth rate differential, country-specific risk factors are also con-
siderable effects. However, the interest rate differentials between Korea and the US
are not significant for all the investors except private banks. The underlying reasons
behind these findings are as follows: changes in the proportions of capital balances of
investors after the global financial crisis, the introduction of regulations on leverage
ratios for international banks, risk management by investors, and increasing flows from
foreign currency reserves of major central banks.

JEL classification: C22, E44, G50

Keywords : capital flows; bond market; interest rate differentials; foreign currency reserves

∗I thank Bok Keun Yu, Hee-Sik Kim, Hyeonjoo Ryu, Kyunghun Kim, 2018 East-West Association Con-
ference, 2018 FMA Annual Meeting, 2019 Economics Joint Conference Seoul and BOK, KIEP, KIF, and
KMFA seminars participants for their valuable comments and suggestions. The usual disclaimers apply
†soohyonkim@bok.or.kr, Economic Research Institute, Bank of Korea

soohyonkim@bok.or.kr


BONDTALK Analyst 이미선 02-3771-7724 

5 

Q. 금융불균형에 대한 경계는 해야겠지만 최근 가계부채 둔화세 및 정부 규제의 효과를 

고려할 때 통화정책으로 대응할 필요가 있는지? 

A. 현 가계부채 규모가 GDP 대비 100%를 상회하고, 가처분소득이나 다른 기준으로 봐도 

OECD 평균에 비해 상당히 높은 수준. 가계부채 규모가 경제의 성장을 제약하는 정도에 

도달했다는 경고도 있는 상황. 가계부채가 명목소득을 넘어서는 증가세가 지속되는 것은 

개선될 필요. 통화정책으로 대응할 필요가 없지 않냐는 해석은 성급. 금융안정에는 계속 

경계를 늦추지 않을 것 

Q. 주식시장에 외국인 자금이 대거 유입이 되고, 채권시장은 경기둔화에 배팅이 나타나 주

식/채권 간 견해가 동떨어지는 현상에 대한 의견이 궁금하다 

A. 주식시장의 외인 자금유입은 무역협상 기대감, 미 연준의 완화기조, 우려되었던 중국 

경제의 부양책 효과가 개선되고 있는 점이 투자심리에 영향을 미쳤다 판단. 채권시장은 미 

연준의 통화정책 스탠스 및 대외 불안요인 해소에 따른 변동일 뿐 경기둔화에 배팅하고 있

다고 생각하지 않음 

Q, 고용의 경우 여전히 불안한 시각이 많은데 이에 대한 견해는? 

Q. 취업자 수는 최근 20만명을 넘어서면서 고용부진이 완화. 내부로 보면 복지 및 농업 

고용증가 폭이 크고, 도소매 및 숙박업 감소 폭이 축소된 점에 기인. 자동차, 조선 등 민간

부문 고용은 구조조정, 업황부진 등으로 개선되지 못하고 있는 상황. 연령별로 보아도 취

약한 부분이 있는 게 사실 

Q. 최근 총재가 언급했던 리디노미네이션에 대한 입장을 밝혀줄 수 있는지? 

A. 현재 리디노미네이션은 전혀 생각이 없고 계획하고 있지도 않음. 기대효과도 있으나 그

에 못지않은 부작용도 많기에 그야말로 신중히 접근할 필요가 있다고 생각. 최근 우리 경

제를 둘러싼 대내외 여건이 매우 엄중한 상황이기에 지금은 리디노미네이션보다 국내 환경

과 생산성에 보다 집중할 필요 

Q. 통방문에서의 문구삭제가 확인되고 국고 3년은 다시 기준금리를 하회한 레벨까지 하락

했는데, 이와 같은 역전 상황은 어떻게 보는지? 

A. 리세션 공포는 과도하다는 판단. 향후 성장흐름은 잠재수준에 부합하는 성장세를 보일 

것이라 판단하고 있기에 장단기 역전현상으로 인한 경기침체 우려는 하고 있지 않음 

Q. 일부 시장에서는 추경을 단행할 경우 기준금리 인하를 하는 게 맞다는 원론적인 견해

도 있는 반면, 향후 가계부채를 생각하면 금리인상도 고려할 수 있다고 보는 견해도 있는

데 어느 방향이 맞다고 보는지? 

A. 추경을 통한 재정정책 확대는 기준금리 인하로 이어져야 된다는 도식적인 판단은 적절

치 못하다고 생각. 지금의 통화정책은 실물경제를 제약하지 않는 수준으로 운용할 것이기

에 정부와 따라간다고 보는 것은 적절치 않다고 생각 
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I. Lessons from the financial crisis

A. Finance matters

B. The Phillips curve is very flat

C. The lower limit on interest rates 
can bind for a long time



A. Finance matters

• The 2008-09 financial crisis illustrated that 
financial shocks matter.

• Only financial variable in early DSGE models 
was a short-term interest rate.

김진일
강조



Get a fresh start. Choose your FT trial

Colby Smith and Robin Wigglesworth in New York APRIL 18, 2019

The soaring cost of buying protection against dollar gyrations is spurring more foreign investors to 

buy US bonds “unhedged”, raising the risk of painful losses and wider market ructions if the US 

currency weakens. 

With the trade-weighted dollar near its most expensive levels in 20 years and US interest rates high 

compared to Europe and Japan — despite the Federal Reserve’s dovish turn this year — the cost for 

foreign investors to insure, or hedge, against fluctuations is near an all-time high. 

The effect is to turn US Treasuries, a risk-free staple of investment portfolios the world over, into a 

negative-yielding investment for many foreign buyers.

Hedged European investors now earn a roughly minus-0.5 per cent yield on a 10-year US Treasury 

on a three-month rolling basis, according to Bloomberg data, compared to an unhedged yield of 

2.58 per cent. Hedged Japanese investors earn minus-0.3 per cent.

Higher US hedging costs are behind the seemingly perverse fact that five-year Greek bond yields 

are now lower than the equivalent US Treasuries. European investors are opting for euro-

US Treasury bonds

Bondholders take on forex risk as hedging costs soar

페이지 1 / 10Bondholders take on forex risk as hedging costs soar | Financial Times

2019-04-21https://www.ft.com/content/431c89ec-611a-11e9-a27a-fdd51850994c?accessToken=zwAAAWo98gPAkc9DHInsYRoR6dOiev3VGFCZ...
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기준금리 1.75%로 동결했으나 성장률과 물가전망 하향조정 

4월 금통위는 기준금리를 1.75%로 만장일치 동결했다. 시장의 예상과 달리 올해 

성장률을 기존 2.6%에서 2.5%로 하향 조정했는데 지난 1월(2.7→2.6%)에 이어 

두 번째 하향조정이다. 올해 물가상승률 전망도 1.4%에서 1.1%로 낮추었다. 국내

경제에 대해서는 소비가 주춤해졌고 설비와 건설투자 조정, 수출둔화가 지속되면

서 성장이 완만해졌다고 평가했다. 지난 2월 국내경제가 잠재성장률을 크게 벗어

나지 않는다는 문구는 이번 통방문에서 삭제되었다. ”향후 완화 정도의 추가조정 

여부를 판단할 것”이란 문구도 삭제되어 기존의 금리인상 스탠스는 사실상 동결로 

후퇴했다. 외부 변수들이 국내성장과 물가에 미칠 영향을 살필 것”이란 내용이 추

가되어 하반기 성장경로가 한은의 전망에 미치지 못할 경우 추가 성장률 하향조정

과 함께 금리인하가 논의될 가능성이 높아졌다. 대출규제로 가계부채 증가세가 둔

화되고 있다고 언급해 금융불균형에 대한 입장도 완화되었다.  

 수정된 성장률 전망 다소 낙관적. 4Q 금리인하 전망 유지  

반도체 경기에 대한 한은의 입장은 다소 보수적인 것으로 나타났다. 이번 수정전

망 보고서의 현안점검 파트에서는 설비투자 리스크를 다루었는데 올해 설비투자 

증가율이 기존 2.0%에서 0.4%에 그칠 것으로 전망했고 반도체 투자개시 시점에 

대한 불확실성이 높다고 평가했다. 이에 비해 올해 하반기 성장전망은 다소 낙관

적인 것으로 판단된다. 한은은 상반기 국내경제가 전년동기대비 2.3% 성장할 것

으로 전망했는데 1Q와 2Q 분기평균 성장률을 약 0.3%로 예상하고 있다. 한편 연

간 기준 2.5%의 성장을 달성하기 위해서는 3Q와 4Q에 전분기 대비 평균 성장률

이 1%에 달해야 가능하다. 2016~2018년 분기평균 성장률은 0.7%, 작년은 

0.8%에 그쳤다. 이러한 현실적인 여건을 감안할 때 당사는 올해 국내경제가 

2.3~2.4% 성장할 것으로 전망하고 있으며 잠재수준을 밑도는 성장흐름이 예상됨

에 따라 4Q 기준금리 인하 가능성이 높아졌다는 판단이다.  

중국 유동성공급에 따른 국내 지표개선 폭 제한적. 채권 매수관점 유지  

연초 중국정부의 공격적인 유동성 공급과 미 연준의 파격적인 완화 행보가 중국 

지표개선에 영향을 준 것으로 확인되면서 글로벌 주가가 큰 폭 상승했다. 국내지

표도 어느 정도의 흐름을 따라가겠지만 반등의 폭과 지속성은 상대적으로 떨어질 

가능성이 높다고 판단된다. 유동성 공급의 직접적인 수혜자가 아닌데다, 본격적인 

IT 싸이클 회복 시기에 있어서도 여전히 불확실성이 높고 투자와 민간고용 부진도 

장기화되고 있기 때문이다. 상반기에는 정부의 조기집행이 집중되어 일자리와 성

장률에 도움을 주었지만 하반기부터는 재정여력도 떨어지게 된다. 국내성장률 둔

화로 원화금리의 상승여력은 제한될 것이다. 채권에 대한 매수관점을 유지한다.  

김진일
강조



NH FICC Morning Briefing www.nhqv.com

Fixed Income Comment 강승원 (02-2229-6421)

[4월 금통위] ‘아직은’ 시간이 필요하다

4월 금통위는 만장일치 기준금리 동결. 수정경제전망에서는 올해 성장률과 물가전망치를 각각 0.1%p, 0.3%p 하향 조정. 

다만, 추경 효과를 반영하지 않았다고 언급해 여전히 시장과 한국은행의 경기에 대한 시각 차 존재

� 통화정책 결정: 만장일치 기준금리 동결 결정

- 4월 금통위는 만장일치로 기준금리 동결(1.75%) 결정. 4월 수정경제전망에서는 성장률과 물가상승률 전망치를 모두

하향 조정. 다만, 직접적으로 금리인하의 시그널을 보낼 때는 아니라는 인식에 만장일치로 기준금리 동결 결정

� 통화정책 전망: 총재 의견이 소수일 가능성 확인

- 4/1일 이주열 총재는 연임 1주년 기자간담회에서 연내 금리인하를 반영한 시장금리는 다소 과도하며 아직 금리인하를

검토할 때는 아니라는 점을 강조. 그러나 금번 통방문에서는 ‘완화정도의 추가 조정 여부를 점검하겠다’는 문구가

삭제. 사실상 총재 의견이 금통위 내 소수의견일 가능성 확인. 지난 11월 금리인상 당시 동결 소수의견을 냈던 조동

철, 신인석 위원 외 비둘기파 목소리가 점차 강화되고 있다는 판단. 특히, 수정경제전망에서는 올해 성장률과 물가 전

망치를 각각 0.1%p(2.6%→2.5%), 0.3%p(1.4%→1.1%) 하향 조정

- 총재 의견이 금통위 내 소수의견일 가능성이 확인됨에 따라 금리 인하로 나아가는 중요한 첫 걸음이 시작. 그러나 4월

금통위를 금리인하의 깜빡이로 해석하기에는 ‘아직은’ 무리가 있음. 총재는 기자회견을 통해 성장률 전망 수정 시

추경 효과를 반영하지 않았다고 언급. 추경 규모가 시장 전망치를 크게 밑도는 7조원 내외로 발표됐으나 5월 의결 가

정 시 성장률 제고 효과는 0.13%p 내외로 추정. 이를 감안하면 기존 경기궤적에서 크게 벗어나진 않았다는 판단. 특

히, 2분기에는 중국지표를 중심으로 침체까지 고민했던 대내외 경기지표 반등이 예상돼 단기간 내 금리인하를 반영하

기는 쉽지 않음

� 투자 전략: 2분기 금리 반등 시 매수 권고 유효

- 당사는 올해 물가상승률이 1%대 달성도 쉽지 않은 가운데 (-) GDP 갭이 확대되는 상황에서 결국 금리인하는 피할

수 없는 수순이라는 판단. 이에 빠르면 올해 4분기, 늦어도 내년 1분기 금리인하를 전망. 특히, 연말로 갈수록 부동산

가격이 추가적으로 안정화될 것이라는 점도 중요

- 그러나 전술적인 차원에서 금리인하를 ‘아직은’ 반영할 때가 아니며 2분기 중 금리 상승 시 펀더멘털과의 괴리 확

대를 근거로 포지션 확대 전략을 유지. 우선 3월 말 국내금리가 박스권 하단을 강하게 하향 돌파했던 이유는 연준의

연내 금리인하 기대감이 불거졌던 데에 기인. 그러나 최근 중국을 중심으로 글로벌 경기 지표 반등이 나타남에 따라

연준의 연내 금리인하 기대감이 크게 완화. 이에 3월 말 저점까지 국고채 금리가 다시 하락할 가능성은 제한적. 이에

더해 10일까지 국내 수출 실적을 감안하면 4월 수출 증가율은 5개월 만에 (+) 반전이 기대. 특히, 대중국 수출이 큰

폭 반등 전망. 중국 지표가 PMI를 시작으로 GDP까지 강하게 반등하며 글로벌 경기 개선 기대감을 주도하고 있음을

감안하면 대중국 수출 회복은 국내 경기에 대한 비관적인 시각을 완화시킬 전망

- 당사는 국내 펀더멘털 요인이 국고채 금리의 방향을 아래로 향하게 만들고 있다는 점에는 100% 동의. 그러나 가격을

함께 고민해야 하는 구간에서 2분기는 추격매수보다 금리 상승 시 매수가 유리하다는 입장. 단기 투자자는 캐리투자

가 여전히 유효하며 장기 투자자는 금리 상승 시 매수 대응이라는 기존 전략을 유지
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김진일
강조

김진일
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김진일
강조

김진일
강조



(서울=연합뉴스) 홍정규 기자 = 우리나라의 경제성장률이 올해 1분기에 전분기 대비 -0.3%를 기

록했다.

글로벌 금융위기 이후 10년여 만에 가장 낮은 경제성장률이다. 5개 분기 만에 또 역(逆)성장했다.

한국은행은 올해 1분기 실질 국내총생산(GDP) 증가율이 이처럼 집계됐다고 25일 밝혔다. 이날 발

표된 것은 속보치로, 추후 집계될 잠정치와 다소 차이가 날 수 있다.

전기 대비 실질 GDP 증가율, 즉 경제성장률은 -0.3%다. 이는 금융위기를 겪던 2008년 4분기(-3.3%) 

이후 최저다.

금융위기 이후 성장률이 처음으로 뒷걸음질 친 것은 2017년 4분기(-0.2%)였다. 이번 성장률은 이보

다 0.1%포인트 낮다.

전년 동기 대비 성장률은 1.8%다. 2009년 3분기(0.9%) 이후 9년 반 만에 최저다. 직전 시기와 비교

하든, 지난해 같은 시기와 비교하든 약 10년 만에 가장 나쁜 실적이다.

예상치(0.2∼0.3%)를 밑도는 실적에 금융시장은 출렁였다. 오전 10시 10분 코스피지수는 전 거래일 

종가보다 9.49포인트 내렸다. 원/달러 환율은 7.5원 올랐다.

수출과 투자가 함께 부진한 게 역성장의 주요 원인이었다. 전기 대비로 수출이 -2.6%, 수입이

-3.3%를 기록했다. 설비투자는 -10.8%, 건설투자도 -0.1%다.

설비투자는 지난해 1.6% 감소한 데 이어 올해 1분기에 전년 동기 대비 16.1% 또 감소했다. 건설투

자 역시 지난해 4.0% 줄고 올해 1분기에 전년 동기 대비 7.4% 더 줄었다.

특히 설비투자는 국제통화기금(IMF) 구제금융을 받았던 1998년 1분기(-24.8%) 이후 21년 만의 최

저 수준을 나타냈다.

1분기 성장률 -0.3%..금융위기 후 10년여 만에 최저(종합)
입력 2019.04.25 10:24

5분기만에 또 逆성장..시장 예상 밑돌자 환율 급등, 주가 하락

수출·투자 동반부진이 주요인.."작년 4분기 정부효과 사라진 탓도"

페이지 1 / 31분기 성장률 -0.3%..금융위기 후 10년여 만에 최저(종합) | Daum 뉴스
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수출은 액정표시장치(LCD)가 큰 폭으로 감소한 영향이 컸다. 반도체 수출은 가격 하락에도 물량이 

회복됐다. 다만 반도체 부진은 설비투자에 심각한 악영향을 미쳤다.

건설투자는 주택건설이 부진한 가운데 토목건설도 감소했다. 정부 발주 사회기반시설(SOC) 건설

은 집행 절차 때문에 시차를 두고 반영될 것으로 전망됐다.

여기에 지난해 4분기에 정부지출이 집중됐던 효과가 사라지면서 올해 1분기의 전기 대비 성장률

이 더 악화했다고 한은은 분석했다.

지난해 4분기 성장률(1.0%) 중 정부의 기여도는 1.2%포인트였다. 정부가 성장을 견인한 것이다. 이 

효과가 사라져 올해 1분기 정부 기여도는 -0.7%포인트로 돌아섰다.

다만 같은 기간 민간의 기여도가 -0.3%포인트에서 0.4%포인트로 플러스 전환한 만큼, 민간 부문의 

성장 동력이 크게 훼손된 것은 아니라고 한은은 강조했다.

한은 박양수 경제통계국장은 "1분기 성장률이 2008년 4분기 이후 최저이긴 하나, 당시와 비교해 

우리 경제에 과도하게 비관적인 생각을 가질 필요는 없다"고 말했다.

또 1분기 마이너스 성장에 따른 반대 방향의 기저효과, 정부의 추가경정예산 집행, 하반기 반도체 

경기 회복 등을 고려하면 2분기 성장률은 반등할 것으로 전망했다.

박 국장은 "2분기에 1% 넘게 성장하고, 3분기와 4분기에 0.8%와 0.9%의 성장세를 유지해 (한은이 

수정 전망한) 연간 2.5% 성장이 가능할 것"이라고 말했다.

업종별 성장률은 제조업이 2.4%, 전기·가스·수도사업이 7.3%, 건설업이 0.4% 감소했다. 농림어업은 

4.7%, 서비스업은 0.9% 증가했다. 제조업 성장률은 10년 만에 최저다.

실질 국내총소득(GDI)은 교역조건 개선으로 전기 대비 0.2% 좋아졌다. 전년 동기 대비로는 0.6% 나

빠졌다.
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제가 토론할 내용 

 두 논문의 중요성 등에 대한 코멘트

 금융 이슈에 있어서 거시적 관점과 시장 수급의 문제

 한국의 통화정책

 미국의 통화정책 (3월 FOMC 의사록과 5월초 FOMC)



2019.4.10(수) 현 지 정 보 뉴욕사무소

제  목 2019. 3월 FOMC 회의 의사록 내용
지

▣ (경제상황) 최근 일시적으로 성장세가 둔화되었으나, 향후에는 경제
활동의 꾸준한 확장세, 강한 노동시장 여건, 대칭적 2% 물가목표수준
에 근접한 인플레이션이 이어질 것으로 판단

o 다만 글로벌 경제성장세 둔화, 확장적 재정정책 효과 축소 등으로
전년에 비해 성장률이 다소 낮아질 것으로 예측

▣ (통화정책) 참석자들은 정책금리를 동결하고 글로벌 경제 및 금융 상
황과 관련된 불확실성과 낮은 인플레이션 압력 등을 감안하여 향후 
통화정책 결정과정에서 인내심을 가질 필요가 있다는 데 동의

o 향후 적정 정책금리 수준에 대한 판단은 새로 입수되는 광범위한
데이터를 바탕으로 이루어질 것임을 강조

1. 경제동향 및 전망에 대한 논의

□ 참석자들은 경제활동의 꾸준한 확장세, 강한 노동시장 여건, 대칭적 2%
물가목표수준에 근접한 인플레이션이 이어질 것으로 판단

o 다만, 2019년 실질 GDP 성장률은 대체로 2018년보다 한 단계 낮아지
며 장기 성장 추세치에 이르거나 이를 소폭 웃도는 수준을 보일 것으
로 예측

― 성장률 하락 요인으로 해외 경제성장세 둔화, 확장적 재정정책 효
과 축소 등을 언급

□ 가계지출 둔화는 2019.1/4분기 성장세 약화의 주요 요인으로 작용

o 다만, 많은(many) 참석자들이 최근의 소비 둔화는 연방정부 부분폐쇄,
작년 연말의 주가 하락 및 이에 따른 소비심리 위축 등 일시적 요인에
기인한 것으로 평가하면서 향후에는 노동시장 호조세, 가계소득 증가,
금융상황 개선 등으로 다시 견실한 성장세를 회복할 것이라고 예상



CENTER FOR QUANTITATIVE ECONOMIC RESEARCH

The growth rate of real gross domestic product (GDP) is a key indicator of economic activity, but the official estimate is released 
with a delay. Our GDPNow forecasting model provides a "nowcast" of the official estimate prior to its release by estimating GDP 
growth using a methodology similar to the one used by the U.S. Bureau of Economic Analysis.

GDPNow is not an official forecast of the Atlanta Fed. Rather, it is best viewed as a running estimate of real GDP growth based 
on available data for the current measured quarter. There are no subjective adjustments made to GDPNow—the estimate is 
based solely on the mathematical results of the model.

Recent forecasts for the GDPNow model are available here. More extensive numerical details—including underlying source data, 
forecasts, and model parameters—are available as a separate spreadsheet. You can also view an archive of recent 
commentaries from GDPNow estimates.

Latest forecast: 2.8 percent — April 19, 2019 

The GDPNow model estimate for real GDP growth (seasonally adjusted annual rate) in the first quarter of 2019 is 2.8 percent on 
April 19, unchanged from April 18 after rounding. After this morning’s new residential construction report from the U.S. Census 
Bureau, the nowcast of first-quarter real residential investment growth inched down from 4.0 percent to 3.5 percent.

The next GDPNow update is Thursday, April 25. Please see the "Release Dates" tab below for a list of upcoming releases.

Related Resources

• GDPNow Forecast
• GDPNow Model Data and Historical 

Forecasts
• GDPNow Release Dates
• GDPNow RSS feed
• GDPNow: A Model for GDP 

"Nowcasting," Working Paper 14-7
• macroblog on Building a Better Model: 

Introducing Changes to GDPNow
• Modifications to GDPNow Model

Forecast
• GDPNow App for Mobile Phones
• Subscribe to Email Updates

Do you want to ask a question?

What Is GDPNow?

In this video economist Pat Higgins, 
GDPNow's creator, discusses the 
difference between nowcasting and 
forecasting. 

Watch the video

Going Inside GDPNow

In this Economy Matters podcast, 
Atlanta Fed policy adviser and 
economist Pat Higgins, the creator of 
GDPNow, discusses the tool, how it 
works, and some of the challenges 
involved in measuring the economy.

Listen to the podcast

Model Description

The growth rate of real gross domestic product (GDP) measured by the U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) is a key metric of the pace of economic activity. It is 
one of the four variables included in the economic projections of Federal Reserve Board members and Bank presidents for every other Federal Open Market Committee 
(FOMC) meeting. As with many economic statistics, GDP estimates are released with a lag whose timing can be important for policymakers. For example, of the four 
scheduled 2014 release dates of an “advance” (or first) estimate of GDP growth, two are on the second day of a scheduled FOMC meeting with the other two on the day
after the meeting. In preparation for FOMC meetings, policymakers have the Fed Board staff projection of this “advance” estimate at their disposal. These 
projections—available through 2008 at the Philadelphia Fed’s Real Time Data Center—have generally been more accurate than forecasts from simple statistical models. 
As stated by economists Jon Faust and Jonathan H. Wright in a 2009 paper, “by mirroring key elements of the data construction machinery of the Bureau of Economic 
Analysis, the Fed staff forms a relatively precise estimate of what BEA will announce for the previous quarter’s GDP even before it is announced.”

The Atlanta Fed GDPNow model also mimics the methods used by the BEA to estimate real GDP growth. The GDPNow forecast is constructed by aggregating statistical 
model forecasts of 13 subcomponents that comprise GDP. Other private forecasters use similar approaches to “nowcast” GDP growth. However, these forecasts are not 
updated more than once a month or quarter, are not publicly available, or do not have forecasts of the subcomponents of GDP that add “color” to the top-line number. 
The Atlanta Fed GDPNow model fills these three voids.

The BEA’s advance estimates of the subcomponents of GDP use publicly released data from the U.S. Census Bureau, U.S. Bureau of Labor Statistics, and other 
sources. Much of this data is displayed in the BEA’s Key Source Data and Assumptions table that accompanies the “advance” GDP estimate. GDPNow relates these 
source data to their corresponding GDP subcomponents using a “bridge equation” approach similar to the one described in a Minneapolis Fed study by Preston J. Miller 
and Daniel M. Chin. Whenever the monthly source data is not available, the missing values are forecasted using econometric techniques similar to those described in 

Frequently Asked Questions Subcomponent Contribution Charts Release Dates

페이지 1 / 2GDPNow - Federal Reserve Bank of Atlanta

2019-04-22https://www.frbatlanta.org/cqer/research/gdpnow.aspx



2019. 4. 22. 인쇄하기

news.einfomax.co.kr/news/articlePrint.html?idxno=4026502 1/2

  윤영숙 기자 |   승인 2019.04.22 07:43

HOME   국제경제

연준, 기준금리 '인하 기준선' 언급 시작…관건은 '물가'

(서울=연합인포맥스) 윤영숙 기자 = 미국 연방준비제도(연준·Fed) 위원들이 기준금리 인하의 '기준선(threshold)'을 언급하기 시작했다고
월스트리트저널(WSJ)이 20일(현지시간) 보도했다.  
 
시장의 연준 금리 인하 기대가 커지는 가운데, 연준 위원들이 금리 인하의 조건을 제시하고 있다는 점은 주목할 부문이다.  
 
찰스 에번스 시카고 연방준비은행(연은) 총재는 지난 15일 인플레이션이 한동안 2%를 크게 밑돌 경우 이는 "우리의 통화정책 환경이 실
제 제약적(restrictive)이며, 연방기금금리를 아래로 조정할 필요가 있다는 점을 보여주는 것"이라고 언급했다.  
 
물가가 한동안 중앙은행의 목표치를 크게 밑돌 때 금리를 인하할 수 있다는 점을 시사한 것이다. 
 
에번스는 자신은 앞으로 1년간 인플레이션이 오를 것으로 예상한다며 이는 2020년 말과 2021년에 금리 인상을 정당화해줄 것이라고 말
했다.  
 
그럼에도 에번스는 근원 인플레이션이 몇 달간 1.5% 근방에 머물 경우 "극도로 긴장할 것"이라며 "그리고 금리 인하를 통해 보험에 드는
것에 대해 분명 생각하게 될 것"이라고 덧붙였다.  
 
에번스가 제시한 금리 인하의 조건은 근원 인플레이션이 몇 달간(several) 1.5% 근방에 머무는 것이다.  
 
로버트 카플란 댈러스 연은 총재도 이와 유사한 발언을 한 바 있다.  
 
카플란 총재는 인플레이션이 지속해서 1.5% 근방이나 그 이하에서 머물 경우 금리를 정할 때 "확실히 고려해야 할 사항"이라고 말했다.  

http://news.einfomax.co.kr/
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카플란은 1.5%나 그 이하가 지속할 때 금리를 인하해야 한다고 언급한 것은 아니지만, 금리를 결정할 때 저물가 환경을 반드시 고려해야
한다고 언급해 금리 인하의 기준선을 간접적으로 시사했다.  
 
리처드 클라리다 연준 부의장도 이달 초 CNBC와의 인터뷰에서 '경기침체'가 연준이 과거 금리를 인하한 유일한 상황은 아니었다며 일례
로 1990년대 "일종의 보험용으로 금리를 인하한 상황"을 거론했다. 
 
클라리다의 발언은 경기침체 상황이 아니더라도 금리를 인하할 가능성을 열어둔 것이다. 
 
WSJ은 클라리다의 발언이 금리 인하의 장벽을 낮춘 것이라고 진단했다. 
 
1994년 2월부터 12개월간 연준은 기준금리를 3.25%에서 6%까지 인상했다. 이후 1995년 7월부터 1996년 1월까지 인플레이션이 기대에
못 미치자 세 차례 회의에서 금리를 인하한 바 있다.  
 
WSJ은 연준의 금리 인하가 임박하거나 오는 4월 30일~5월 1일 연방공개시장위원회(FOMC) 회의에서 위원들이 금리 인하를 고려하는
것은 아니라고 선을 그었다.  
 
그럼에도 당국자들이 금리 인하의 조건들을 공개적으로 발언하는 것은 주목할만하다.  
 
ysyoon@yna.co.kr 
 
(끝)
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IIF "연준의 비둘기 전환, 신흥국에 불안 요인 "

(서울=연합인포맥스) 윤영숙 기자 = 미국 연방준비제도(연준·Fed)의 통화정책 기조가 통화완화(비둘기)쪽으로 크게 기운 것이 신흥국의
불안 요인이 될 수 있다고 국제금융협회(IIF)가 분석했다.  
 
또 경기 부양을 위해 노력하는 유럽중앙은행(ECB)과 일본은행(BOJ)의 행보를 복잡하게 만들 수 있다고 진단했다.  
 
로빈 브룩스 국제금융협회(IIF)는 18일(현지시간) 발표한 보고서에서 연준의 뚜렷한 비둘기 전환이 신흥국의 자산 시장을 불안정하게 만
드는 요인이 될 수 있다고 말했다.  
 
브룩스는 연준의 변화가 신흥시장에는 "복합적인 축복(blessing)이 될 수 있다"며 우선 연준의 기조가 정치적 압력에 의해 바뀐 것일 수
있는 데다 기존 연준의 정책 틀이 전체적으로 불안해질 수 있다는 또 다른 증거일 수 있기 때문이라고 우려했다.  
 
그는 이 경우 전체적으로 위험 프리미엄이 높아질 수 있다며 위험 프리미엄의 상승은 해외 차입에 의존하는 신흥시장을 더 힘들게 할 수
있다고 경고했다.  
 
그는 오히려 연준의 정책 기조 전환이 신흥시장의 자금 흐름 전망에 하강 위험을 높이는 요인이라고 해석했다.  
 
브룩스는 연준의 정책이 미국 경제를 과열시켜 장기 금리를 밀어 올리고, 변동성을 확대할 경우 대외 차입에 의존하는 신흥국은 해로울
수 있다고 덧붙였다.  
 
그는 또 유로존과 일본의 근원 인플레이션이 이미 미국보다 크게 낮은 상황에서 연준의 기조 전환이 "유럽중앙은행(ECB)과 일본은행
(BOJ)의 경기 부양 노력을 복잡하게 만들 수 있다"고 지적했다.  
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연준의 정책 기조 변화로 시장은 이미 연준이 올해와 내년에 금리를 내릴 수 있다는 점을 가격에 반영하기 시작했다. 
 
이에 따라 리보선물 시장에 반영된 올해 중반부터 2021년 중반까지 연준의 금리 인하 기대가 다른 선진국들을 앞서는 상황이라고 브룩
스는 설명했다. 
 
유로존이나 일본의 근원 인플레이션은 미국보다 더 낮은 상황이지만, 추가 완화에 정치적 제약이 많은 이들이 더 완화적으로 나서기도
쉽지 않다는 게 브룩스의 설명이다. 
 
ysyoon@yna.co.kr 
 
(끝)
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