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 무엇을불안하게보는가?

 투자가 견인하는 경기와 심화되는 양극화, 깊어지는 양극화에서 고조되는 불안

자본 투자가 성장을 견인하는 경제  미래에 대한 불안이 견인하는 투자

• GDP 구성 요소 중 가장 눈에 띄는 것은 설비투자 지표의 가파른 상승세

 공격적인 투자가 전체 미국 경기를 이끌어 가는 흐름

• 과열 논란 있지만 대규모 자본을 소모하는 AI 투자가 중심에 있고 관련 공급망 등에 대한 투자 뒤따름

• 투자와 경쟁에 집중하는 이유 세계화 종료 하지만 새로운 패러다임은 아직

미래와 진영을 선점하기 위한 경쟁 국가 간 기업 간 치열한 경쟁도 작용

고용 없는 과열된 경기

 기술변화가 지식자본 중심으로 이동하며 투자가 고용과 소비를 견인하지 못하는 경제

• 기술과 자본에 집중된 투자 유치와 지적재산권 투자에 대한 정부의 지원은 생산성으로 연결되고

이 생산성이 큰 폭의 기업이익과 경제 부가가치로 이어지는 흐름

• 기술과 부가가치에 따른 노동시장의 양극화  지금 미국의 투자 유치는 이를 더 확대하는 방향으로 작용

할 듯  노동보다는 자본집약적인 산업에 투자 집중. 노동보다는 자본생산성으로 승부를 보겠다는 전략

• 노동과 경제부가가치의 괴리가 커짐에 따라 과거와 달리 기업이익과 소비와 같은 경제지표와의 관계도

약화되고 있음. 결국 가계 소비와 소득의 양극화 심화

심화되는 양극화  하위에 누적된 부담이 경기와 시장의 발걸음을 늦추고 결국 주저앉게 만듦

• 자본과 노동, 노동과 노동, 자본과 자본

 추세적으로 확대되고 있고 주목할 필요가 있는 것은 노동과 자본의 양극화

• 노동분배율과 경제성장률의 장기추세는 같이 가지만 단기적으로는 반대로 움직임  비용절감과 투자

증가가 단기 성장률에 먼저 반영되기 때문  최근에는 투자 기여도 높아지면 성장률과 격차 크게 확대

• 양극화는 경상소득보다는 자산소득에 더 긍정적  미국 노동소득분배율과 경상소득대비 순자산 배율은

1980년 이후 장기추세와 단기 순환 모두 역의 역의 상관관계를 가짐

• 뚜렷한 역의 관계를 보여주는 마셜k와 노동소득분배율실물 부문이 흡수할 수 있는 것 이상의 유동성이

자산시장으로 흘러 자산 가격을 상승시키고 자산가격 상승의 수혜는 노동보다는 자본이 볼 뿐 아니라

노동 내에서의 격차도 확대시킴
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 경기전환점은어떻게형성이되는가?

 호황의 그늘에서 자라 경기의 발목을 잡는 신용위험

미국 사모신용위험은 어디서 왔을까?  심화되는 양극화로 인해 수면 아래서 팽배해지는 신용위험

• 불안을 키우는 미국 사모 대출 우려빠르게 증가한 규모와 눈에 띄게 늘어나는 부실은 과거 신용위기의

기억을 자극  중요한 것은 이유

• 노동 소득 약화는 자산 유지에 대한 부담 증가로 연결되고 지속되는 고금리는 부담을 더 가중시킴

 가계 건전성 약화 의미

• 표면적으로 안정되어 있는 기업신용. 하지만 장기 고정 부담이 높아진 기업 부채와 양극화 심화되는

기업 경기  소리없이 증가하는 파산

• 양극화와 신용위험 지표는 높은 역 상관관계 형성

‘FOMO’가 자금시장 불안을 가중시킨다?  

 소외된 산업과 금융시장 유동성을 더 압박하는 AI기업으로의 자금 쏠림

• AI 투자로 인해 우려가 증폭되고 있으나 실제 파산은 양극화의 소외된 부분에서 발생하고 있고 신용등급

하향도 미래에 대한 기대보다는 현재의 부실에 기반하고 있다는 점

• 2026년 하반기 유례없는 대규모 IPO  시장 참여자들은 주식시장 상승 랠리 지속 여부에 관심. 하지만, 

더 중요한 것은 막대한 자금이 소수의 기업에 몰린 후 자금 시장과 경제는 어떻게 될 것인가?

• 대규모 IPO는 순환적인 경기지표나 GDP 성장률 고점을 약간 선행  자금시장에서 소수 기업에 대규모

자금이 잠기게 됨에 따라 자금 시장의 유동성 상황은 경색되고 이는 다른 기업들의 자금 조달 스트레스를

증가시키고 금리를 상승시킴

2008? or 2023?

 2008년 금융위기보다는 2023년 미 지방은행 사태와 비슷한 규모와 흐름으로 전개될 듯

• 이해관계자가 광범위할 수 밖에 없는 사모신용 시장. 그리고 사모신용시장 커지는 것에 비례해 미 은행들의

NBFI 대출 규모도 빠르게 증가. 하지만 2008년 글로벌 금융위기 이후 크게 강화된 시중은행 건전성

규제와 은행 총자산 중 사모신용기관 대출은 1.2%에 불과한 규모 등을 감안하면 금융위기 가능성 낮음

• 미 시중은행보다는 약한 고리인 지방은행 부실 주목

 양극화되어 있는 미국 은행 업계와 쉽지 않은 중소형 은행의 영업 환경 그리고 구조적인 문제
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이번 국면만의 현상인가?  경기 사이클의 또 다른 이름은 신용위험 사이클

• 신용여건 악화는 GDP 둔화를 가속화시키는 요인: 자금 조달 스트레스  신용위험 현실화  경기침체

• 신용스프레드와 경기국면은 대칭적 관계  경기둔화는 기업 수익성을 위축시키고 외부자금 조달

필요성을 늘림으로써 채권 조달 스트레스를 증가시킴

• 미국 기업의 기록적인 이익 증가율은 구조적인 호황을 맞은 소수 IT 기업들의 이익이 전체를 견인하며

크게 상승.  하지만 전체 경제환경은 기업 수익성이 개선되는 환경이 아님을 의미  크게 심화된 자본 간

양극화의 단면을 보여줌

• 신용 상황은 투자의 방향을 결정  투자 수요가 투자를 결정하는 한 축이라면 그 반대편에 있는 축은

투자자금 조달 여부임. 자금 조달 여건을 의미하는 신용 상황은 당연히 투자 결정에 중요한 영향을 미침. 

향후 AI투자가 조정국면에 들어가거나 위축된다면 AI 수요에 대한 부분이 아니라 자금 조달 여건의 변화가

원인이 될 것으로 판단

 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?  4.9% or 5.2% ? 

중립금리  팬데믹 이후 구조적 변화를 반영하지 못하는 중립금리

• 현재 연준 기준금리는 중립금리 밴드 상단 위에 머물고 있음

 중립금리를 기준으로 보면 통화정책이 긴축적이라는 의미

• (Richmond 연은 중립금리 + DKW 기간 프리미엄) + 표준편차 = 3.94%

적정금리: 기저물가+기저기준금리+기간프리미엄  적정금리 4.03%, STD band 2.77~5.29%

• 경기변곡점의 임계선 역할을 하는 적정금리  투자와 기업이익 모멘텀에도 영향을 미침

• 과거 흐름을 보면 시장 금리가 빠르게 적정금리 밴드 상당에 접근하면 금융상황이 빠르게 불안정해지고

금융시장 스트레스 빠르게 상승  금융상황 불안정과 자금조달 스트레스 상승은 시차를 두고 연체율

상승으로 연결

추세금리: 5년 평균, 경제주체들이 익숙해져 있는 금리  3.56%, STD band 2.14%~4.97%

• 익숙해진 자금 조달 금리를 시장 금리가 크게 벗어날 때 credit crunch가 발생할 것이라는 아이디어로

작성. 5년 평균 금리를 추세 금리로 판단

• 추세금리는 경기 국면의 변화를 예고하는 임계점의 역할을 수행

Executive Summary
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 금리는임계점을넘어설까?

 만성화되는 고물가, 기간 프리미엄의 확대

무엇이 미국 시장 금리를 상승 시키고 있나? 

 물가에 대한 우려가 대부분, 하지만 뚜렷하게 비중을 늘리고 있는 기간 프리미엄 주목

• 팬데믹 이후 높아진 미국 금리의 가장 큰 비중을 차지하고 주된 영향을 끼친 요인은 인플레이션임. 

하지만, 금리에서 차지하는 인플레이션 비중이 더 이상 증가하지 않는 상황에서 트럼프 집권 이후

본격적으로 비중을 늘려 가는 것은 기간 프리미엄

연준은 트럼프나 시장기대만큼 금리를 올릴 수 있을까?  심화되는 양극화와 어려워지는 금리결정

• 금리 인상 명분으로 작용하는 유가 상승과 물가 압력 vs. 과거 금리 인하 상황을 연상시키는 고용시장

 물가와 고용을 같이 고려하는 New Misery Index는 하락 추세  유가에 자극 받은 물가가 금리 인상

압박으로 작용하고 있지만 양극화 심화로 인한 부진한 고용지표가 생각보다 강하게 발목을 잡고 있는 모습

• 미국 GDP Gap  내년 이후 디플레 갭으로 전환

기대인플레이션이 안정될 수 있을까?  종전 후 유가 하락해도 고물가 지속될 가능성

• 적극적인 유동성 공급의 이면, 높은 물가

• 트럼프 관세로 인한 영향은 2025년 하반기에 이어 2026년에도 여전히 반영 중

• 전쟁이 종료되고 유가가 하락한 후에도 물가는 상당기간 높은 수준을 유지

 공급망 따라 연계된 가격이 조정되는 데는 시간이 걸리기 때문

더 주목해야 할 상승 압박 요인은 무엇인가?  가파르게 증가하는 재정적자

 하반기 이후 장단기금리차 확대 가능성 주목

• 계속해서 늘어나는 재정 부담  위기 대응, 심화되는 불확실성, 전쟁 등

• 감세를 주목하는 이유  감세는 경기 부양 효과라는 긍정적인 측면이 있지만 재정악화라는 부정적인

영향도 피할 수 없고 재정수지와 미국 장단기금리 차는 매우 밀접한 관계를 맺으며 움직이기 때문

 Epilogue: 왜미국이야기만하나? 
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

투자가견인하는경기와심화되는양극화, 
깊어지는양극화에서고조되는불안
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I. 무엇을불안하게보는가?

자본투자가성장을견인하는경제

고용없는과열된경기

심화되는양극화

양극화와유동성그리고자산시장

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-1
미래에대한불안이견인하는투자
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투자가견인하는미국경제

구성 요소 중 가장

눈에 띄는 것은

설비투자 지표의

가파른 상승세

 공격적인 투자가

전체 미국 경기를

이끌어 가는 흐름

2025년에 비해 조금

둔화되는 모습이지만

미국경제 성장률은

2024년 이후지속적으로

잠재성장률을 상회하며

높은 성장세 유지 중

자료: Bloomberg, BEA, IBK투자증권
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2018년이후미국 FDI는상승추세로전환

이 시기를 기점으로

미국으로의 직접투자가

빠르게증가하기시작했고

2020년 코로나

팬데믹으로 인한 연준의

두번째 양적완화 이후

미국의

대외 직접투자도 반등

2018년 미국과 중국의

1차 무역전쟁은 세계화

시대가 마무리되고

분절화가 본격적으로

시작되는 분기점 역할

자료: UNCTAD, OECD, IBK투자증권

팬데믹 국면 들어

미국의 비중이 가파르게

증가  초기 유럽의

몫을 가져왔다면 최근에는

중국의 몫을 가져오는 중

 반도체법이나 중국에

대한 견제 등 정치적인

부분도 영향을 미쳤겠지만

본질적으로는 미국의

경쟁력 강화가 원인
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적극적인재정지출도투자를이끌어가는요인

정부투자가 전체 고정

투자를 이끌어가는 미국

전체 고정투자에서

정부투자가 차지하는

비중 빠르게 증가

정부가 적극적으로

역할을 하는 시대

자료: Bloomberg, BEA, IBK투자증권
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가장중요한동인은신산업에대한투자

AI나 연관 미래 산업에

속한 기업들의 투자가

전체 투자를 견인하고

있지만 그 배경은 미국

정부의 적극적인 지원

미래의 먹거리라는

경제적인 동인이 가장

크겠지만 중국과의

헤게모니 경쟁과 같은

정치적동기도작용

중으로볼 수 있음

세계화 기간 지속적으로

줄어들던 미국의 투자

비중은 분절화 이후

가파르게 증가

자료: Bloomberg, BEA, IBK투자증권
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투자이유는결국잠재성장률과연결되기때문

세계 최대의 투자국이자

선진국인 미국도 FDI 

증가는 높은 고정투자

증가율과 연결됨

결국 FDI는 미국에서도

성장 잠재력에 영향을

미침

자료: Bloomberg, UNCTAD, OECD, IBK투자증권
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비중이 높은 만큼

대외직접투자가 단기적인

경제성장률에더 영향을

많이 미치지만 비중은

적더라도 미국 내에

고정자산이 축적되는

Greenfield 중심의 FDI는

장기간 누적적으로 미국

경제에 영향을 미친다는
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잠재성장률과는별관계를

형성하지 못함

2017년 이후 미국 투자

정책이 대대적으로

투자유치쪽으로바뀌게된

이유
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그리고, 미래와진영을선점하기위한경쟁

미국과 중국의 치열한

경쟁

지적재산에 대한 투자가

두드러지는 미국

금융시장의 자금도

빠르게 빨아들이고 있음

자료: Bloomberg, 중국국가통계국, IBK투자증권

미국의 견제를 뚫고 첨단

산업에 집중하는 중국의
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크게높아진경제정책및무역관련불확실성

2025년 상반기 고점

보다는낮아지는듯하지만

절대적으로 매우 높은

수준이고 서베이 데이터

특성상 익숙해진 부분도

반영된 결과

경제정책과 무역관련

정책 불확실성은 여전히

매우 높은 상황

대외 의존도 높은

우리나라의 불확실성이

일본이나중국보다높은게

눈에 띔

자료: TPU, EPU, IBK투자증권

0

50

100

150

200

250

300

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(index)(index) 전세계 불확실성지수

EPU TPU

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

(Index)
글로벌 EPU Index

미국 EPU Index

유로존 EPU Index

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

(Index) 한국 EPU Index

중국 EPU Index

일본 EPU Index



15

I. 무엇을불안하게보는가?

자본투자가성장을견인하는경제

고용없는과열된경기

심화되는양극화

양극화와유동성그리고자산시장

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-2
기술변화가지식자본중심으로이동하며
투자가고용과소비를견인하지못하는경제
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팬데믹국면에서미국과

유럽의 GDP 변동요인분해

투자가기술과생산성격차로연결

미국과 유럽 모두 팬데믹

기간 대규모 양적완화 및

적극적인재정확대를시행

했으나 경제 성과에서 큰

차이를 보인 가장 중요한

원인은 생산성 격차

이 생산성 격차는

어디서 왔을까? -2
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생산성 노동시간 취업자 GDP 증가분

비중이 증가하는

속도를 보면 미국의

증가 속도는 다른 나라의

접근을 허락하지 않는

모습

자료: The future of European competitiveness(KDB 자료 재인용), IMF, IBK투자증권

이 투자의 결과가 AI나

바이오 등 첨단기술의

최전선

미국의 GDP 대비

지적재산에 대한 투자

비중은 세계 최고 수준

(미국보다 비중이 높은

나라는 거의 우리나라가

유일)
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특히무형자산투자에주목 AI 및미래기술투자

팬데믹 이후 구조물

관련된 투자가 부진한

상황이었지만 IT와

소프트웨어 관련 투자는

증가율과 기여도 모두

가파르게 상승하는 흐름

결국 AI 투자 붐 반영

이를 통한 생산성 증가

IT 및 소프트웨어와

같은 전략적 투자가

견인

자료: Bloomberg, BEA, IBK투자증권
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생산성과연관된기업이익투자수익에대한기대

생산성과 기술 우위에

기반해양호한기업이익이

지속되고 있다는 점도

투자를 자극하는 요인

자료: Fed, US BEA, Bloomberg, IBK투자증권

이는 다시 Greenfield 

투자 뿐 아니라

Brownfield 투자를

유치하는 요인으로

작용하면서선순환

구조가만들어지는 모습

2

4

6

8

10

12

14

16

18

-15

-10

-5

0

5

10

15

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

(%)(%P)
NBER 경기침체기

TOP-DOWN MOMENTUM

S&P500 영업이익률 (우)

-15

-10

-5

0

5

10

15

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

(%, YoY) NBER 경기침체기 동행종합지수 후행종합지수



19

하지만투자붐과대비되는고용지표악화

S&P500 기업실적이

사상 최고치를 기록하고

있음에도 불구하고 구인

건수는 줄어들고 있는

현실

민간 고용이 최근

마이너스를 보인 것처럼

최근 미국 고용시장은

둔화가 뚜렷하게 나타남

반면 해고 건수(예고)는

급증하며 심리를 위축

시키고 있음

자료: Bloomberg, BLS, IBK투자증권
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노동상황에대한평가보다
‘왜이런현상이나타나는가?’에더집중

향후 추이와 관련해

주목할필요가있는것은

‘경제나자산시장이

호황임에도 왜 이런

현상이 나타나는가?’에

대한 것임

지금 미국 노동 상황이

당장 침체로 연결 지을

상황은 아님

하지만취업자수가감소로

전환되는 시점에 와 있고

과거 주요 국면과 비교해

볼 때, 점차 임계점에

접근해 가고 있는 것은

분명해 보임

자료: Bloomberg, BLS, 한국은행, IBK투자증권
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트럼프 정부 들어

적극적으로추진하고있는

정부효율화여파로인한

공무원감축이고용지표에

반영되고 있음

특히 최근 셧다운

장기화가추가적인공무원

감축으로연결되는분위기

여기에 트럼프의

강력한 반이민 정책도

빠르게영향을미치기시작

자료: Bloomberg, BLS, 한국은행, IBK투자증권
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기술과부가가치에따른노동시장의양극화

기술 수준별 취업자 수는

이를더직접적으로보여줌

중위기술 이상의 고용은

여전히 증가하고 있지만

저위기술은 해고되고

있는 현실

팬데믹 이후 양극화

더 심해지는 흐름

제조업보다는부가가치와

숙련도가 떨어지는

서비스업의 고용이

더 크게 악화되는 모습

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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기업이익과괴리를보이는소비경기
두드러진양극화

이미 이런 흐름은

지표로 나타나고 있음

팬데믹 이후 미국 기업

이익과 GDP는 과거

추세보다 훨씬 가팔라

졌지만 고용 추세는

그렇지 못한 모습

미국 경제는 노동이 아닌

자본과 생산성이 견인

노동과 경제부가가치의

괴리가 커짐에 따라

과거와 달리 기업이익과

소비와같은경제지표와의

관계도 약화되고 있음

결국 가계 소비와 소득의

양극화 심화

자료: US BEA, Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

자본투자가성장을견인하는경제

고용없는과열된경기

심화되는양극화

양극화와유동성그리고자산시장

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-3
노동과자본그리고자본간양극화심화
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팬데믹이후자본과노동의양극화가속

미국보다는 덜 하지만

세계화 기간 동안

주요국들의 노동소득

분배율은 하락하는 흐름

세계화는 비용 효율성을

중시함으로써자본과노동의

양극화를 확대

미국으로의 투자자금

유입 가속에 비례해

미국의 노동소득분배율은

가파르게 하락하는 상황

 자본 투자가 노동을

창출하는 과거와 달리

자본투자가 노동을

대체하는 현실

우리나라는

‘소득주도성장’을 내건

문재인 정부 시기 잠시

반등하기도 했지만

추세적으로

노동소득분배율은

하락 중

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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특히자본안에서의가파른양극화주목

가계부문의 소득격차를

보여주는 지니계수나

소득5분위배율 모두

상향 추세에 있음

가계 부문의 격차 확대도

나타나고 있지만

자본 내에서 승자독식에

의한 양극화가

매우 가파르게 진행

 코로나 팬데믹 이후

새롭게나타나는현상으로

향후 위험과 관련해

주목할 필요 있는 변화

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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경제성장률과양극화지표는단기적으로역의관계형성

미국 경제성장이 둔화되는

시기 가계 소득 격차도

완만하게 확대

미국 노동분배율과

경제성장률의장기추세는

같이가지만단기적으로는

반대로 움직임  비용

절감과 투자 증가가 단기

성장률에 먼저 반영되기

때문  최근에는 투자

기여도가높아지면

성장률과격차 크게 확대

팬데믹 이후 몇몇의

초우량기업이미국경제를

끌고 가고 있음을 보여줌

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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순환적인경기사이클과양극화지표

팬데믹 기간이라는

이례적인 구간을 제외하면

가계 양극화 지표와

경기순환지표는같은흐름

노동소득분배율 정점과

경기순환저점이겹치는모습

 비용 모멘텀 > 이익

모멘텀

반면, 기업 이익 쏠림을

보여주는 지표는 역의

상관성을 보이는데 특히

최근에는더확대되는모습

 소수기업 중심으로

이익이 집중될 수록 경기

하방 압력 커질 수 있음

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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생산성노동소득양극화

노동생산성과 지니계수는

최근상반된흐름을보여줌

 노동생산성이 임금

상승으로 반영되는 시기

지니계수 하락

노동생산성은시차를두고

노동소득분배에 영향을

미침

이익 쏠림과 생산성도

높지는 않지만 연동성을

보임. 영업이익상위사들이

자본생산성 높은

IT 기업들인것과 연관

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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노동소득분배율의

추세적인 하락을 따라

미국 소비자기대지수

고점도 점차 하락

이익이 소수의 기업에

집중되고나머지기업들의

소외가 커지면 다수를

차지하는 근로자들의

임금이 약화되며

체감 경기는 하락

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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양극화심화는체감경기를악화시킴
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I. 무엇을불안하게보는가?

자본투자가성장을견인하는경제

고용없는과열된경기

심화되는양극화

양극화와유동성그리고자산시장

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-4
대규모유동성공급이실물보다는자산을
더많이자극하고양극화도더확대
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자산의 격차는

소득의 격차로 연결

미국 노동소득분배율과

경상소득대비 순자산

배율은 1980년 이후

장기 추세와 단기 순환

모두 역의 상관관계를

가짐

소수 기업에 집중된

기업 이익 역시

경상소득보다는

자산가치 상승에 더 기여

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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양극화는경상소득보다는자산소득에더긍정적
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Value-up을위해서는양극화심화가필요?

노동소득분배율과미국시장

PBR은 팬데믹 이전까지는

같은 궤적으로 움직였으나

이후에는 반대방향으로

멀어짐

소수 기업에 집중된

이익이 전체 시장 배수를

끌고 올라가는 흐름

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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양극화심화되는기간 ROE도상승

가계 부문에서의

소득 격차와 ROE도 연동

노동소득분배가 줄어들 때

기업 자기자본이익률 상승

엔비디아 등 소수

기업이익이 시장 ROE의

많은 부분을 점유

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권

0

5

10

15

20

25

55%

56%

57%

58%

59%

60%

61%

62%

63%

64%

65%

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

(%)
노동소득분배율(좌) ROE(우)

5

7

9

11

13

15

17

19

21

38.0

38.5

39.0

39.5

40.0

40.5

41.0

41.5

42.0

42.5

91 95 99 03 07 11 15 19

(%)지니계수 (좌) ROE (우)

0

5

10

15

20

25

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

(%)미국10개사 영업이익 비중 (좌) ROE (우)



35

단순한통화증가율보다는…

미국 지니계수와

M2 증가율

미국 노동소득분배율과

M2 증가율

미국 상위 10개사

영업이익 비중과

M2 증가율

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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잉여유동성이양극화지표와훨씬밀접한관계형성

뚜렷한 역의 관계를

보여주는 마셜k와

노동소득분배율

실물 부문이 흡수할 수

있는 것 이상의 유동성이

자산시장으로 흘러 자산

가격을 상승 시키고

자산가격 상승의 수혜는

노동보다는 자본이 볼 뿐

아니라 노동 내에서의

격차도 확대 시킴

잉여유동성의 수혜도

‘승자독식’

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

호황의그늘에서자라경기의발목을잡는
신용위험
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

미국사모신용위험은어디서왔을까?

 ‘FOMO’가자금시장불안을가중시킨다? 

 2008? Or 2023?

이번국면만의현상인가?

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-1
심화되는양극화로인해수면아래서
팽배해지는신용위험
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부담과불안이점증하는사모신용문제

수익성 악화되고 있고

신용등급이 빠르게

하락하고 있음

자료: Lincoln International, 국제금융센터, IBK투자증권
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사모신용문제는이미위험수위에다다르고있다고판단

빠르게 늘어나는 환매 수요

 불안과 유동성 문제를

자극

Proskauer 분기 부도율

(3개월간) = 발생한

디폴트건수 / 전체 론 수

Proskauer Rose LLP는

뉴욕에 본사를 둔 글로벌

대형 로펌
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자료: Proskauer Rose LLP, Goldman Sachs, Fitch, IBK투자증권
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시장규모가빠르게늘고있다는점도고민

여러가지 우려에도

불구하고 사모시장은

빠르게 성장 중 

자산시장 호황 바탕으로

점점 더 고수익을

추구하는 경향과

맞닿아 있음

하지만향후부실화될수

있는 규모도 그만큼

커지고있는것은아닐까?

자료: Global Financial Stability Report(2024.04), IMF, Pitchbook, IBK투자증권
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산업재나 제조업에서

최근에는 기술기업들이나

헬스케어 등 지식기반

기업들의 자금 조달 증가
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중요한것은악화원인에대한고민가계부문
소득약화는자산유지에대한부담증가로연결

경제 전체의 부가가치

상승 분을 따라가지

못하는 가계소득의

흐름은 높아진 자산

가격을 감당하지 못하는

흐름으로 연결

최근 주택구매력 지수

하락과 주거용 투자

감소는 이를 뒷받침

해주는 모습

둔화되는 소득은

지속되는고금리와맞물려

금융비용 증가 부담으로

이어짐

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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지속되는고금리의부담가계건전성약화

이자율이 빠르게

상승하며 소비성 대출의

연체율도 빠르게 상승

자료: Fed, Bloomberg, IBK투자증권
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표면적으로안정되어있는기업신용

가장 중요한 요인은

막대한 잉여유동성과

아직은 상승 중인

자산가격에 기인

여러 우려에도 불구하고

표면적으로 미국 금융

시장과 신용시장은

안정적인 흐름을 유지 중

하지만수면아래에서는

몇 년 안에 임계점에

도달할 수도 있는 불안

요인들이 내재되어 있음

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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하지만, 장기고정부담이높아진기업부채

하이일드 채권 비중이

지속적으로 증가 

지금은 잉여 유동성

상황이지만 자금 상황이

바뀐다면?

과거에 비해 장기 고정

부채가 매우 큰 비중을

차지  지나치게

변동부채 비중이 높았던

금융위기의 교훈이지만

기업들이 지금의 높은

금리에장기간노출될수

있음을 의미

산업용 대출에 대해

엄격해지는 분위기

AI 등이 자금을 대부분

흡수해감에 따라

소외된 산업의 자금사정은

더 어려워지는 현실

자료: Bloomberg, SIFMA, IBK투자증권
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그리고, 소리없이증가하는파산

산업별로는 산업재와

경기소비재에 몰려 있음

주가지수 사상 최고치를

경신하고 있고 첨단

기업들의 이익 규모도

천문학적이지만

미국 기업들의 파산은

2022년 이후 늘고 있음

기업 양극화의 사례

자료: S&P Global, IBK투자증권
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사모신용의 구조적 취약성이 드러나기 시작한 것이 2025년 9월 서브프라임 중고차딜러십 및

할부금융회사인 ‘트라이컬러 홀딩스’와 자동차애프터마켓 부품 제조 유통 회사인 ‘퍼스트 브랜드

그룹’ 파산이라는 것을 생각해 볼 필요

AI 투자로 인해 우려가 증폭되고 있으나 실제 파산은 양극화의 소외된 부분에서 발생하고 있고,

신용등급 하향도 미래에 대한 기대보다는 현재의 부실에 기반하고 있다는 점

·

·
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양극화와신용위험지표는높은역상관관계형성

자산버블및자본투자규모

증가와함께경제에서점점

더 탈락하는 경제주체들의

부담이 누적되다 임계

수준을 넘어서면 실제

부도로 이어지는 흐름

노동소득분배율의하락은

초기 신용스프레드 및

부도율 하락과 같이

움직이지만 일정 수준을

지나 계속 하락하면

갑작스러운 신용위험

현실화를 초래

자료: Bloomberg, IMF, UN, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

미국사모신용위험은어디서왔을까?

 ‘FOMO’가자금시장불안을가중시킨다? 

 2008? Or 2023?

이번국면만의현상인가?

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-2
소외된산업과금융시장유동성을더압박하는
AI기업으로의자금쏠림
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과열논란있지만 AI에대한경쟁적지출지속

대규모 자본을 소모하는

AI 기술 발전에 맞춰

관련 투자 가파르게 증가

진화하고 있는 AI 기술

자료: Bloomberg, OMDIA, S&P global market Intelligence, IBK투자증권
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Chicken Game의 양상?
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외부자금조달규모가급증하는미국 AI 기업

회사채 시장 뿐 아니라

최근 부실 우려로 뉴스에

오르내리고 있는

사모대출(Private Credit, PC) 

시장에서도 AI 기업 대출

규모와비중은빠르게증가

투자규모가급증함에따라

외부자금 조달 규모도

빠르게 커지고 자금조달

시장에서 차지하는 비중도

가파르게 증가

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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“AI 기업이 늘어난 투자를 감당할 수 있는가?”도 문제지만 한정된 유동성을 AI 기업이 차지함으로써

다른 산업에 속한 기업들의 자금 조달 경로는 실질적으로 좁아지는 문제에 더 집중

·
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사모신용불안을더자극하는 AI 투자에대한우려

이미 사모대출은 미 기술

기업들의 주요 자금

조달원으로 자리 잡음

자료: UBS, 국제금융센터, 한국신용평가, IBK투자증권
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AI 생태계 위험 전이 경로 (한국신용평가 자료)

- 컴퓨팅 수요 둔화

- OpenAI 집중 위험

AI
반도체
업체

AI 

개발

업체

클라우드

서비스

업체 주문
감소

- 금리 상승 위험

- 재계약 및 계약조건 비우호적 변경 위험

- 전력 제약 위험

- 수익화 지연

- 기술 우위가 특정 업체로 수렴

- AI를 통한 생산성 향상 제약
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2026년하반기유례없는대규모 IPO

시장 참여자들은

1차적으로 대규모

IPO가 주식시장

상승 랠리의 지속에

어떤 영향을 줄

것인지에 관심

Space X 2조 달러 + 

Open AI 1조 달러 + 

Anthropic 1조 달러

S&P500 시가총액의

6.4%

하지만, 더 중요한 것은

막대한 자금이 지금

각광받고 있는 소수의

기업에 몰린 후 자금

시장과 경제는 어떻게

될 것인가? 임

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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대규모 IPO는경기정점을약간선행

대규모 자금이 유입된

기업의 투자 집행과

지출 증가에 따른

현상으로 볼 수 있음

대규모 IPO는 순환적인

경기지표나 GDP 성장률

고점을 약간 선행

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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하지만, 자금시장스트레스를수반

이 스트레스가

신용불안으로 이어지고

기업 활동을 위축시키며

경기는 하락 전환

자금시장에서소수기업에

대규모 자금이 잠기게

됨에 따라 자금 시장의

유동성 상황은 경색되고

이는 다른 기업들의

자금 조달 스트레스를

증가시키고 금리를

상승시킴

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

미국사모신용위험은어디서왔을까?

 ‘FOMO’가자금시장불안을가중시킨다? 

 2008? Or 2023?

이번국면만의현상인가?

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-3
2008년금융위기보다는 2023년미지방은행
사태와비슷한규모와흐름으로전개될듯
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사모신용 구조

자료: NICE신용평가, Global Financial Stability Report(2024.04), IBK투자증권

단계 주요 player (요소) 일반적 특징

최종투자자
(End Investors)

· 연기금 (Pension Fund)

· 보험사 (Insurance Corporations)

· 국부펀드 (Sovereign Wealth Funds)

· 개인투자자 (Retail)

· 장기 투자 경향

· 기관투자자 중심(초고액 투자자 포함)

※ 레버리지 공급 · 은행 (Banks) · 중개자에 레버리지(대출) 공급

중개자
(Intermediaries)

· 폐쇄형 사모펀드 (Closed-end GP/LP)

· 기업성장집합투자기구 (BDCs)

· 대출채권담보부증권 (CLOs)

· 준유동형 BDCs – Perpetual BDCs, 
Interval Funds

· 일반적으로는 조달 만기와 대출운용 만기가 크게
차이나지 않으나, 준유동형 구조에서는 만기불일치
리스크 확대

※ 대출조건 · 변동금리 대출 (Floating·Rate Loans)
· 강도높은 특약조건 (Covenant Heavy)

· 소수의 대주단, 맞춤형 대출 및 기업 통제권 조약 등

차입자
(Borrowers)

· 중견기업군 (Middle-market Firms)

· 통상 연매출 1억달러~10억달러 사이의 기업

· 공모 채권시장에 접근하기는 규모가 작으나
일반적인 은행대출만으로는 사업 확장이나
M&A 자금을 충당하기 어려운 기업

사모신용의 다층적 레버리지 구조

Investors
(pension funds, insurance

companies...)

Private Credit Fund

Fund-Owned SPV

Portfolio Companies

Leverage Providers
(banks, syndicates, 

hedge funds...)

3

Equity or credit investment

Leverage

2

1

이해관계자가광범위할수밖에없는사모신용시장
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사모신용시장커지는것에비례해
미은행의 NBFI 대출규모도빠르게증가

코로나 팬데믹을 계기로

NBFI 대출 증가 가속

은행 위기로 전망?

2008년 글로벌금융위기

이후크게강화된시중은행

건전성규제와은행총자산중

사모신용기관대출은 1.2%에

불과한규모등을감안하면

가능성낮음

(금융위기단초가된부동산

대출 비중은 33% 수준)

자료: Fred, Preqin, Form FR Y-14Q(Schedule H.1), IBK투자증권
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미시중은행보다는약한고리인지방은행부실주목

지난 2022년 실리콘밸리

은행 문제 이후 다시

중소형 은행 부실 문제가

부각

당장 시스템 위기로

번질 사안은 아님

하지만 반복되고 있다는

점이 문제

양극화되어 있는 미국

은행 업계와 쉽지 않은

중소형 은행의 영업 환경

그리고 구조적인 문제를

보여줌

NBFI (비은행금융기관, 

Non-Bank Financial 

Intermediation)문제는

2007년 글로벌 금융위기

당시 드러나지 않았던

부외부채문제의그림자를

연상시킴

자료: Fitch, 국제금융센터, IBK투자증권
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<참고>

2008년 서브프라임 사태와 현재 사모신용 시장 비교

국내 사모신용 투자주체별 특징

구분 대표기관 운용자산 주요 투자 경로 사모신용·투자 특징

연기금
국민연금, 공무원

연금, 사학연금 등

국민연금 1,458조원

('25년말),

공무원연금/사학연금

20~30조원 내외

해외 GP 직접 LP 출자, 

국내 운용사·블라인드펀드

위탁

- 장기 투자 특성상 사모신용 투자

수요 높은 편

- 국민연금 기준 사모투자(PE, PC 

등 포함) 비중('25 년말)은 전체

운용자산의 7.2%인 105조원

준연기금/
공공기금

우정사업본부 등 우정사업본부 약 165조원
위탁운용사 선정 후 간접투자, 

일부 해외 GP 펀드 출자

- 보수적 운용기조로 사모신용 투자

규모는 연기금 등에 비해 크지 않은

것으로 파악

공제회 교직원공제회 등

한국교직원공제회

약 62조원,

대한지방행정공제회

20조원 이상

국내 대형 증권사 래핑 펀드, 

해외 GP 직접 LP 출자, 

재간접 펀드 투자

- 수익을 확보하기 위해 연기금이나

보험사 대비 보다 적극적으로 투자를

수행할 가능성 존재

보험사

삼성생명, 

한화생명, 

교보생명 등

생명보험사 680조원

손해보험사 230조원

해외 GP 직접 LP 출자(대형사), 

국내 중권사 클럽딜래핑 펀드

투자

- 개별 보험사에 따라 투자 비중 차이

상당히 존재

- 수익율 제고 목적으로 비중 확대

되었으나, 실제 해외 사모신용투자

비중은 대형사의 경우에도 1~3% 

미만으로 파악됨

구분 2008년 서브프라임 사태 현재 사모신용 시장

유
사
점

대출 기준 완화 및
초기 사업모델의 훼손

초기엔 우량 차주 대비 열위한 차주를 대상으로
한 틈새시장이었으나, CDO 형태의 조달이 활성화
되며 무분별한 대출이 이루어짐

초기엔 은행 이용이 어려운 영역의 중위험-중수익
모델이었으나, 경쟁 심화로 대출기준이 완화. 
전문성과 세밀한 모니터링이라는 고유의 장점도 희석

규제 및 회계의
취약성이 시장 성장의
배경

바젤 II 기준이 CDS 등 금융공학을 통한 리스크
경감을 광범위하게 인정하면서, 규제 당국과
금융사 모두 위험을 과소평가

내부 평가 모델(Mark-to-Model)에 의존하는
가치평가 방식으로, 부실 징후가 있어도 충당금
설정 없이 높고 안정적인 수익률인 것처럼 왜곡

시장 전체를 파악할
수 있는 정보의 부재

시장 상황과 모기지 CDO 구조의 복잡성을
전체적으로 파악할 자료가 없어 막연한 불안감이
순식간에 공포로 확산됨

대출의 구체적인 위험 수준에 대한 자료가 부족하여
시장에 어느 정도 문제가 있다는 의구심과 불안감을
증폭시킴

차
이
점

구조적 복잡성
기초자산을 다시 쪼개고 합치는 CDO-Squared 등
구조가 매우 복잡하여, 투자자가 기초자산이나
레버리지 수준을 파악하기 불가능

구조가 상대적으로 덜 복잡하며, 최종 투자자나
은행이 투자 대상과 레버리지 수준을 대략적으로
파악할 수 있고 스트레스 테스트도 가능함

금융 시스템 연계성
리먼 브라더스, AIG 등 시스템 핵심 금융사들이
CDO 제조 및 판매의 중심이었기에, 이들의
부실이 전체 시스템 붕괴로 직결

중심 플레이어가 모 자산운용사(Blackstone, KKR 
등)로 이들 자체의 금융시장 내 연계성은 낮으며, 
은행은 주로 선순위 채권자 역할을 수행

시스템 전이 위험
서브프라임 시장은 전체의 3~5%에 불과했으나
핵심 기관과의 연계성 때문에 전체 금융시장으로
부실이 빠르게 전이

2025년 Fed 스트레스 테스트 결과, 사모신용 부실이
주요 은행의 자본비율(CET1)에 미치는 영향은
감내할 수 있는 수준(약 1.6%p 하락)으로 평가됨

자료: NICE신용평가, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

미국사모신용위험은어디서왔을까?

 ‘FOMO’가자금시장불안을가중시킨다? 

 2008? Or 2023?

이번국면만의현상인가?

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-4
경기사이클의또다른이름은신용위험사이클
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신용여건악화는 GDP 둔화를가속화시키는요인

금융상황 악화와

경제성장률 위축은

서로에게 영향을 주며

대칭적으로 움직임

경기침체로 이어지는

GDP 급락 직전

신용스프레드 급등이

선행  신용위기

현실화

자금 조달 스트레스 

신용위험 현실화 

경기침체

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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경기순환과신용순환은대칭적인사이클

경기둔화는기업수익성을

위축시키고 외부자금

조달 필요성을

늘림으로써 채권 조달

스트레스를 증가시킴

신용스프레드와

경기국면은 대칭적 관계

 최근 뚜렷해지는

동행지수 둔화, 

향후 신용스프레드는?

당연히 경기 둔화와

이로 인한 수익 둔화는

연체율을 상승시키는

필요충분 조건

자료: Bloomberg, IBK투자증권

-700

-350

0

350

700

-15

-10

-5

0

5

10

15

86 91 96 01 06 11 16 21 26

(%) (bp)경기침체 동행지수 YoY 신용스프레드(우)

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-15

-10

-5

0

5

10

15

87 92 97 02 07 12 17 22

(%) (%)경기침체 동행지수 YoY 기업연체율(우)

-0.8

-0.4

0

0.4

0.8

-15

-10

-5

0

5

10

15

05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

(%) 경기침체 동행지수 YoY 회사채 스트레스 지수(우)



63

기업수익개선여부는
신용상황변화의중요한전제조건

최근 미국 기업의

영업이익 증가율은 가파른

개선 추세  신용시장이

아직은 안정적인 이유

하지만 크게 엇갈리는

Top-down과 Bottom-up 

이익 모멘텀 지표를

어떻게 볼 것인가? 

 영업이익 증가율은

구조적인 호황을 맞은

소수 IT 기업들의 이익이

전체를견인하며크게상승. 

하지만 전체 경제환경은

기업 수익성이 개선되는

환경이 아님을 의미 

크게 심화된 자본 간

양극화의 단면을 보여줌

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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Top-down 이익모멘텀은
신용위험이점증하는쪽을가리킴

Top-down Earning 

Indicator와

신용위험지표의

상관관계 뚜렷 

최근 Top-down 

Earning Indicator 

하락 추세 뚜렷

Top-down Earning 

Indicator?

매출 관련 지표들로

구성된 경기동행지수

모멘텀에서 비용 관련

지표들로 구성된

경기후행지수 모멘텀을

차감한 지표  마진

변동의 의미를 가짐

Top-down Earning 

Indicator 마이너스

구간은 이후 경기침체

가능성 높은 구간

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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신용상황은투자의방향을결정

투자 수요가 투자를

결정하는 한 축이라면

그 반대편에 있는 축은

투자자금 조달 여부임

자금 조달 여건을

의미하는 신용 상황은

당연히 투자 결정에

중요한 영향을 미침

향후 AI투자가

조정국면에 들어가거나

위축된다면 AI 수용에

대한 부분이 아니라

자금 조달 여건의

변화가 원인이 될

것으로 판단

특히 고정투자증가율을

선행해서 움직이는

금융상황지수 잘

모니터링 할 필요

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

4.9% or 5.2% ?
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

중립금리

적정금리

추세금리

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-1
팬데믹이후구조적변화를반영하지못하는

중립금리물가목표와더불어상향불가피
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현재연준기준금리는긴축적?

현재 중립금리는 팬데믹

이후 구조적인 변화를

반영하지 못하는 모습

향후 물가 목표 상향과

함께 치열한 논쟁일 듯

뉴욕 연은 (L-W, 

H-L-W) 평균 중립금리

현재 연준 기준금리는

중립금리 밴드 상단

위에 머물고 있음 

중립금리를 기준으로

보면 통화정책이

긴축적이라는 의미

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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신용위험지표와의연관성도떨어짐

기준금리는 기업 이익

지표 및 신용위험

지표들과 뚜렷한

상관관계를 가짐

하지만 표준편차 밴드는

임계치의 역할에 미흡

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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기간프리미엄을더해시장금리수준을판단

2010년 이후

임계치로서의 모습을

보여주지만 과거 지표는

별다른 인과관계를

보여주지 못함

(Richmond 연은

중립금리 + DKW 기간

프리미엄) + 표준편차 = 

3.94%

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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신용지표들과의관계에서도마찬가지

다만, 이론적인

적정 금리의

기준 제시에 만족

기업이익이나신용지표들과

상관관계 보이지만

시장금리와의 관계일 뿐

밴드 구간이 임계치의

역할을 보여주지는 못함

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

중립금리

적정금리

추세금리

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-2
기저물가+기저실질기준금리+기간프리미엄

적정금리 4.03%, STD band 2.77%~5.29%
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경기변곡점의임계선역할을하는적정금리

시장금리가 밴드상단에

근접하거나 넘어서는

시기 경기 급락하는

흐름

적정금리 = 

기저인플레이션

(core PCE HP filter) + 

실질 중립 금리

(SF Fed Proxy rate) + 

DKW 모형 기간프리미엄

적정금리 4.03%, STD 

band 2.77%~5.29%

경기침체 확률도

가파르게 상승

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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투자와기업이익모멘텀에도영향을미침

기업이익 모멘텀에도

비슷한 시그널의

임계점으로 작용

팬데믹 이후

Top-down Earning과

Bottom-up 기업이익

지표가 엇갈리는 상황은

신중한 판단 요구

기업수익 양극화

심화로 인한 현상

적정금리 밴드의 하단에

근접하면 투자 상승세

가팔라지는 반면 상단에

접근하거나 넘어서면

투자 증가율이 급락하는

모습

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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자금조달스트레스를가파르게상승시키는요인

하지만, 과거 흐름을

보면 시장 금리가

빠르게 밴드 상당에

접근하면 금융상황이

빠르게 불안정해지고

금융시장 스트레스

빠르게 상승

시장금리가 적정금리를

소폭 웃도는 지금은

금융상황이 아직은

안정적인 국면

당연히 자금 조달

여건도 빠르게 악화

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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연체율급등의출발점

일련의 상황 변화는

Credit Spread에 반영

금융상황 불안정과

자금조달스트레스상승은

시차를 두고 연체율

상승으로 연결

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

중립금리

적정금리

추세금리

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

-3
5년평균, 경제주체들이익숙해져있는금리

추세금리3.56%, STD band 2.14%~4.97%
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과거 1990년 이후

미국 금리가 장기 하향

안정화 되던 시기는

추세금리가 임계점의

역할을 함. 하지만

코로나 팬데믹 국면

이후 미국 금리의

장기적인 추세가 바뀐

이후에는 1980년대

이전처럼 상단 밴드에서

임계점이 형성

익숙해진자금조달금리를

시장금리가크게벗어날때

credit crunch가 발생할

것이라는아이디어로작성

5년 평균 금리를 추세

금리로 판단

추세금리 3.56%, STD 

band 2.14%~4.97%

추세금리는 경기 국면의

변화를 예고하는

임계점의 역할을 수행

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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투자와기업이익모멘텀에부담으로작용하기때문

기업 이익 모멘텀도

마찬가지로 임계점

근처에서 금리가 위치해

있는 시기는 매크로

기업이익 환경이

마이너스인 구간과 겹침

과거 임계점 역할을 하는

추세금리 수준에서

금리가 움직이는 시기

고정 투자는 위축되는

국면

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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수익환경악화는자금조달스트레스증가로연결

금융시장 스트레스와

회사채 자금 도달 환경

악화를 수반

신용위험을 경고하는

신호로 사용 가능

아직 시장금리는 중립

수준에 머물고 있으나

최근 상단 쪽으로

방향을 전환

시장금리가 임계점

역할을 하는 추세금리를

넘어서는 시점을

기준으로 금융상화지수

악화 가파르게 진행

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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Credit spread 확대와연체율상승

기업 수익 환경과 자금

조달 여건 및 금융상황

악화 등의 요인은 신용

관련 가격 지표에 반영

되고 연체율로도 연결

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

만성화되는고물가,
기간프리미엄의확대
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

무엇이미국시장금리를상승시키고있나?

연준은트럼프나시장기대만큼금리를올릴수있을까? 

기대인플레이션이안정될수있을까?

더주목해야할상승압박요인은무엇인가?

V. Epilogue

-1
물가에대한우려가대부분, 하지만뚜렷하게
비중을늘리고있는기간프리미엄주목
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기간프리미엄의확대

팬데믹 이후 높아진

미국 금리의 가장 큰

비중을 차지하고

주된 영향을 끼친

요인은 인플레이션임

DKW(D'Amico, Kim, 

and Wei) model

미국시장금리(10년국채)를

1) 연준 금리 결정에 대한

기대를 보여주는 예상

실질 단기금리와

2) 미래 물가에 대한

기대를 보여주는 기대

인플레이션 그리고

3) 장기 채권보유에따른

금리 변동 위험에 대한

보상을 의미하는 기간

프리미엄으로 보여줌

하지만, 금리에서

차지하는 인플레이션

비중이 더 이상

증가하지 않는 상황에서

트럼프 집권 이후

본격적으로 비중을

늘려 가는 것은

기간 프리미엄

자료: Bloomberg, IBK투자증권

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

20 21 22 23 24 25

(%) 예상실질단기금리 기대인플레이션

기간프리미엄 10Y 명목금리

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(%) 5Y 기대인플레이션 + 인플레이션위험프리미엄

10Y 기대인플레이션 + 인플레이션위험프리미엄

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

(%)

기간 프리미엄



85

실물경제보다는물가가더크게반영되는국면

펀더멘탈에 의한 결정 부분 가장 크지만 여전히 유동성 요인에 의한 영향도 지속 중

장기 추세대가

뚜렷하게 상향

된 미국 시장

금리

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

무엇이미국시장금리를상승시키고있나?

연준은트럼프나시장기대만큼금리를올릴수있을까? 

기대인플레이션이안정될수있을까?

더주목해야할상승압박요인은무엇인가?

V. Epilogue

-2
심화되는양극화와어려워지는금리결정
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7월 FOMC

6월 FOMC

12월 FOMC

자료: Bloomberg, CME, IBK투자증권
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연준금리에대한기대변화: 인하동결인상
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중동전발발에따른유가급등이
기대변화의가장중요한이유

과거에도 전쟁 등으로

인한 유가의 이례적인

급등은 대체로 연준

기준금리 인상으로 연결

2월말 전쟁 발발 후

금리 인하기대 사라졌고

유가가 물가 지표에

본격적으로 반영된

5월 이후 동결 기대가

인상 기대로 연결

당연히 유가가 전반적인

물가 상승 압력으로

확산되기 때문

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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하지만노동시장을보면…

연준 기준금리와

매우 밀접한 상관관계를

보여주는체감고용여건에

대한 지표도 추가 금리

인하가 이루어질 가능성

높음을 시사

예년 평균과 표준편차

밴드를 하회하는

최근미국신규고용흐름은

연준 금리 인하 가능성이

높은 구간임을 보여줌

연준 통화정책 목표처럼

물가와고용지표를동시에

반영하는Misery Index도

가계의 고통이 증가하는

국면인 만큼 이 부담

완화를 위한 금리 인하

필요성 보여줌

자료: Bloomberg, BLS, IBK투자증권

0

1

2

3

4

5

6

7

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

(%)(천)
비농업부문고용증감

비농업부문고용증감평균 (11-19년)

기준금리 (우)

-60

-40

-20

0

20

40

60

0

1

2

3

4

5

6

7

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

(P)(%)
미국 기준금리

일자리 많음에서 구직 어려움 차감한 값 (우)

0

1

2

3

4

5

6

74

5

6

7

8

9

10

11

12

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(%)(%p) Misery index (PCE) 기준금리 (우)



90

New Misery Index

Misery Index는

소비자물가와 실업률을

더한 것으로 소비주체인

가계가 느끼는 경제적

어려움의 정도를

직관적으로 보여주는

지표

New Misery Index는

전년동월대비 물가

상승률을 사용하지 않고

전월비 물가를 사용하고

변동성이 미미한 실업률

대신에 월간 고용

수치를 사용했다. 

단기적인 급등락과

계절성을 줄이기 위해

12개월 이동 합계를

사용했고 두 변수간

scale error를 조정하기

위해 표준화(5년 평균과

표준편차)처리

New Misery Index는

미 연준 기준금리를

6개월에서 1년 정도

선행하며 유사한 궤적을

보여줌  2022년 이후

New Misery Index는

계속해서 하락하는 흐름

 최근에는 오히려

하락 기울기가 더

가팔라지는 모습

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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GDP Gap 내년이후디플레갭으로전환

수요측면의 인플레이션

압력을 보여주고 연준

금리와 연관성이 높은

GDP GAP 등을 보면

금리 인상을 쉽게

이야기 하기 어려움

이란 사태로 인한 유가

상승을 제외하면 연준의

금리인상 명분이 크지

않다고 보는 이유

유가에자극 받은 물가가

금리 인상 압박으로

작용하고 있지만

양극화 심화로 인한

부진한 고용지표가

생각보다 강하게

발목을 잡고 있는 모습

연준이 금리를 인상하지

않더라도 시장 금리는

상승할 가능성 

유가급등국면이후에는

거의 예외 없이 미국

장단기금리차(10년-

기준금리) 확대가 수반

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

무엇이미국시장금리를상승시키고있나?

연준은트럼프나시장기대만큼금리를올릴수있을까? 

기대인플레이션이안정될수있을까?

더주목해야할상승압박요인은무엇인가?

V. Epilogue

-3
이미높아진물가의균형점

종전후유가하락해도고물가지속될가능성
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적극적인유동성공급의이면, 높은물가

조금 더 범위가 확장된

총유동성(M3)도 마찬가지

흐름

통화 공급은 당연히

시차를 두고 물가에 반영

미국의높은물가는팬데믹

국면에서 다시 시행된

양적완화의 결과물

회수되지 못한 통화가

물가 상승률의 기준점을

높인 모습

잉여유동성이 금융안정에

도움을 주고 있지만

물가 부담은 지속적으로

누적시키고 있음

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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미국등양적완화국고금리고착화

당연히과거보다기준점이

높아진 물가상승률을

반영한 금리의 흐름

2026년에도 이완적인

통화정책이 지속될

가능성이 높다는 점과

2025년 대비 성장률

조정이 거의 없다는 점

감안하면수요인플레압력

조정 가능성 적을 것임

이를 감안하면 기준금리

인하에도 시장 금리는

하락하지않고지금과같은

수준에서고착화전망

2024년 이후 주요 선진국

중앙은행들은 기준금리

인하 단행하고 있지만

시장금리는 지속적으로

상승 추세에 있음

자료: Bloomberg, IBK투자증권

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-1

0

1

2

3

4

5

6

22.1 22.5 22.9 23.1 23.5 23.9 24.1 24.5 24.9 25.1 25.5 25.9

(%)(%) 주요국 국채 10년물추이

미국 영국 독일 프랑스 일본 (우)

0

1

2

3

4

5

6

7

0

1

2

3

4

5

6

7

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

(%,YoY)(%) 미국

시중금리 CPI 상승률 (우)

0

1

2

3

4

5

6

-1

0

1

2

3

4

5

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

(%,YoY)(%) EU

시중금리 CPI 상승률 (우)



95

2025년 트럼프 관세로

떠들썩했지만 관세 협상

타격이늦어졌고수출하는

기업들이 쌓아 놓은

재고들로 대응함에 따라

2025년 물가에는 관세

영향미미. 하지만 2025년

말부터는 실제 확정된

관세가 부과되기 시작할

뿐만 아니라 기업들도

시간이 지나며 관세를

가격에 전가할 수 밖에

없을 것으로 판단

2025년 주요 국가들과의

관세율협상이

마무리되었지만

2026년에도 논란은 지속

IMF의 연구를 보면 관세

충격이 물가에 전가되는

것이과거처럼 1~2분기에

걸쳐 즉시 전가되는 것이

아니라 6분기 정도까지

지속적으로전가되며반영

관세영향은 2026년

물가에 본격적으로 반영

자료: IMF, PIIE, Brookings Institution, IBK투자증권

0 5 10 15 20 25 30

기타농약

제초제

살충제

합성 또는 유기농 비료

살균제

트랜터

기타 농기계 및 부품

종자

인산염

질소비료

전체

(%) 이전관세율 추가된 관세율

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

0.16

상품가격 상승 국내제조사 가격

인상

생산비용 상승 달러화 강세 총계

(%) 평균실효세율 1%p 증가가 근원 PCE 지수에 미치는 영향

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Inflation

트럼프관세는2026년에도미국물가를압박하는요인



96

이란사태로인해급등한유가도영향

과거 경기침체기

유가상승률

주요국 경제 원유의존도

(2024년)

자료: Bloomberg, IMF, IBK투자증권
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

무엇이미국시장금리를상승시키고있나?

연준은트럼프나시장기대만큼금리를올릴수있을까? 

기대인플레이션이안정될수있을까?

더주목해야할상승압박요인은무엇인가?

V. Epilogue

-4
가파르게증가하는재정적자

하반기이후장단기금리차확대가능성주목
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위기대응및경기부양과맞바꾼재정적자

공공부채 증가 추세는

팬데믹 이후

더 가팔라지는 모습

팬데믹이라는 재난에

대응하는 측면도 크지만

세계화 종료되고 새로운

질서가 만들어지는

과정에서 정부의 투자와

관여가 필요한 국면이기

때문

선진국이나 신흥국 모두

예외 없이 부채 증가

시켰으나 선진국 증가가

더 두드러짐

부채를 통해 성장률은

회복되었지만 크게

늘어난 부채는 위기의

뇌관으로 남아 있음

늘어난 부채만큼

지불되는 이자도

기하 급수적으로 늘어나

재정적자도 크게 확대

특히 주요 선진국들의

재정적자 확대가 더

두드러짐

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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팬데믹이전과는비교하기어려운재정불확실성

팬데믹 직후 늘어난

부채는 성격상 단기적인

응급 자금 성격이 강하고

이후 경기 반등 국면이

이어지며 재정수지는

2020년보다 개선

하지만팬데믹이전보다는

당연히 적자규모가

더 커진 상황이고

이를 반영한 재정정책

불확실성도 크게 확대

특히 최근 미국은 트럼프

행정부가 들어서며

좌충우돌하는정책을

시행함에따라사상최고치

수준까지상승

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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불확실성은정부부채증가로연결

불확실성 증가는 경기에

미치는부정적인영향이라는

매크로 측면부터 관세

보조금 지급 등 구체적인

부분을 지원하기 위해

정부의 지출이 늘고

이는 부채 증가로 귀결

초기에새로운구축비용과

여러가지 보조금이

많이 들어 지출이 크지만

이후에도 누적적으로 증가
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높아진 지정학적 위험은

국방비 지출을 늘리는 등

재정 부담을 더

가중시키는 요인
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이스라엘-하마스전쟁(2023.10월)

미국-이란갈등(2026.3월)

자료: IMF, Caldara-Iacoviello, Refinitiv Eikon Datastream, IBK투자증권
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2020년과 2021년보다

줄어들었다고 하지만

미국 재정적자 비율은

8%에 근접하고 있고

장기적으로도 계속

상승하는 흐름 지속

자료: bloomberg, CRS, IBK투자증권 주: 비용은 FY2011 기준
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1900년 이후 미국 전쟁 비용  이란 사태는 미 정부 재정 부담 당연히 더 크게 늘림

전쟁 기간 실질 비용($십억) GDP 대비(%)

제1차 세계대전 '17~'21 334 13.6

제2차 세계대전 '41~'45 4,104 35.8

6·25 전쟁 '50~'53 341 4.2

베트남 전쟁 '65~'75 738 2.3

걸프 전쟁 '90~'91 102 0.3

이프간 전쟁 '01~'10 321 0.7

이라크 전쟁 '03~'10 784 1.0

재정적자축소노력중. 하지만쉽지않은현실
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2026년주목해야하는것은감세

트럼프 임기가 시작되는

올해가 관세에 초점을

맞추는 해라면 11월에

중간선거가 예정된

2026년은감세가전면에

나서는해가될가능성이

높음

감세는 경기 부양

효과라는 긍정적인

측면이 있지만

재정악화라는

부정적인영향도

피할수없음

OBBBA: 하나의 크고

아름다운 법안, One 

Big Beautiful Bill Act

급증하는 미국의 관세

수입  관세 수익을

어떻게 사용할 것인지도

향후 미국 금리 관련

중요한 체크 포인트

자료: Bloomberg, The budget Lab, CBO, IBK투자증권
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감세로 인한 재정의

악화는 불가피해 보임

감세로 늘어나는 재정

부담을 관세로 충당하는

것은 최대 80% 정도 

재정적자 우려 커질 수

밖에 없는데 이 상황에서

관세 수입을 현금 지급

한다면?

미국 재정수지와 미국

장단기금리 차는 매우

밀접한 관계를 맺으며

움직이는 모습  경기와

채권시장 수급 모두의

기대에영향을미치기때문

 감세정책의부각과이로

인한재정우려는향후

미장단기금리차가본격적

으로확대되는 요인으로

작용할 가능성

자료: Bloomberg, CBO, 국제금융센터, IBK투자증권

2026년고금리유지전망에서가장중요한가정은
장단기금리차확대가능성
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I. 무엇을불안하게보는가?

II. 경기전환점은어떻게형성이되는가? 

III. 경기변곡점을만드는금리임계점이존재하나?

IV. 금리는임계점을넘어설까?

V. Epilogue

왜미국이야기만하나?



105

반도체에의한지금경기확장과주식시장급상승

2026년 경제성장률

반등의 가장 중요한

조건은 반도체 호황 지속

 2026년 1분기 GDP 

증가의 55%를차지했고

한국은행올해성장률

전망치조정폭보다반도체

기여율변동폭이더큼

자료: 한국은행, 전자공시시스템, IBK투자증권

지난 연말 이후

주식시장은 반도체

장세라 해도 과언이
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주요 반도체 업체

분기별 순현금 추이

반도체 기업들은

국내에서 외부자금

조달 하지 않음. 따라서

국내 금리나 자금 시장

상황의 영향을 많이

받지 않음

국내 매출 비중이

미미한 반면

미국 매출이 절대적인

반도체 기업

자료:전자공시시스템, IBK투자증권
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하지만, 국내보다미국영향이절대적인반도체회사
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MEMO
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MEMO


