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 한국 7월 소비자물가는 전월대비 -0.19% 하락, 전년대비 2.78% 상승 

 7월 물가 2%대 진입보다는 근원물가 및 서비스 물가 상승에 금융시장 이목 집중 

 서비스 물가상승 주범은 여름 성수기 휴가철 관련한 것들이기에 계절적/일시적 

 9월까지는 기저효과, 명절로 3%대 물가. 이후 2%대 중반으로 안정화될 것 

 수요 요인이지만 계절적 물가상승은 한은의 연속 인상 조건과는 거리가 있음 
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한국 7월 소비자물가는 전월대비 0.19% 하락, 전년대비로는 2.78% 상승하며, 컨

센서스(2.9%)를 밑돌았다. 당사 전망(-0.28% MoM/2.68% YoY)은 소폭 웃돌았다. 

당사 전망과의 차이는 1) 석유류(-8.0% MoM 예상 vs 실제 -5.5%), 2) 농산물

(+1.2% MoM 예상 vs -0.8%), 3) 개인서비스(+0.57% 예상 vs +0.72%) 등에서 비

롯되었다. 우려와 달리 7월 물가가 2%에 진입하였으나, 시장의 관심은 근원물가 

압력(+0.39% MoM)을 높인 개인서비스 물가 상승(+0.72%)에 자리하는 듯 하다. 

이를 좀 더 분해해 보면, 콘도이용료(+31.1%), 휴양시설이용료(+18.6%), 호텔숙

박료(+11.4%), 승용차 임차료(+10.5%, 이상 MoM) 등 여름 성수기 휴가 지출과 

관련된 것들이다. 예년대비 상승폭이 다소 커서, 전년대비 상승률까지 끌어올리고 

있지만, 반대로 말하면 7~8월 성수기가 지나면 다시 내려오는 항목들임에 주목한

다. 보건, 교통, 가사서비스, 교육 등 여타 서비스 항목의 오름폭은 제한적이었고, 

한은 총재가 언급했던 생활물가는 전월대비 0.8% 내렸다. 

공업제품 내에서는 휴대용멀티미디어 기기(+15.9% MoM) 상승이 두드러지는데, 

이는 Chipflation에 따른 노트북/태블릿/휴대폰 가격 상승일 가능성이 크다. 다만, 

계단식으로 간헐적인 상승을 보인다는 점에서 연내 추가 물가압력으로 자리매김

할 가능성은 제한적일 것이다. 요약하자면, 7월의 물가압력을 부여한 항목들은 수요

측 물가로 분류되지만, 계절적이거나 일시적인 요인들이 크다는 것이다. 

8월과 9월은 각각 1) 작년 SKT 통신요금 인하 기저효과, 2) 추석 영향으로 소비

자물가 상승률이 3.4%와 3.1%로 올라설 것이나, 4분기 들어 원유 도입 가격 하락, 

운송비 안정화를 거치며 Headline 물가상승률이 2.5%에 진입할 것으로 예상한다. 

이러한 가정 하, 2026~27년 연간 소비자물가는 2.6%와 2.0% 상승하며 안정을 찾

을 것으로 전망한다. 이 같은 계절적인 물가압력 증대는 한은의 연속 인상 조건이 

되지 못한다고 생각한다. 과거 연속 인상기처럼 신용팽창이 가속화되었거나 전국 

주택가격 급등과 같은 금융안정 도모가 시급한 상황도 아니다(관련 보고서 링크).   
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그림1  한국 소비자물가: Headline vs Core 추이 및 전망  그림2  동행지수 순환변동치와 외식 제외 개인서비스 CPI 
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그림3  휴대용 멀티미디어 기기 CPI 및 전년대비 상승률  그림4  승용차 임차료 CPI 및 전년대비 상승률 
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그림5  호텔숙박료 CPI 및 전년대비 상승률  그림6  콘도이용료 CPI 및 전년대비 상승률 
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표1  2026년 월별 소비자물가 상승률 전망 및 주요 가정 

 % YoY % MoM 두바이유 도입단가 달러/원 

 Headline Core*  Headline Core*  (달러/배럴) (달러/배럴) (원) 

1월 2.0 2.0 0.39 0.51 62.0 66.8 1,457 

2월 2.0 2.3 0.31 0.40 68.4 66.0 1,449 

3월 2.2 2.2 0.34 0.10 128.2 77.2 1,487 

4월 2.6 2.2 0.48 0.35 105.4 109.1 1,487 

5월 3.1 2.5 0.46 0.51 103.2 116.0 1,490 

6월 3.2 2.5 0.06 0.01 79.5 116.3 1,527 

7월 2.8 2.6 -0.18 0.39 76.8 103.7 1,497 

8월 (E) 3.4 3.5 0.49 0.35 75.0 95.2 1,470 

9월 (E) 3.1 2.9 0.26 -0.15 73.0 88.3 1,450 

10월 (E) 2.8 3.1 0.01 0.54 72.0 81.1 1,440 

11월 (E) 2.4 2.8 -0.59 -0.36 71.0 78.0 1,430 

12월 (E) 2.2 2.8 0.16 0.15 70.0 74.0 1,420 

연간  2.6 2.6   83.2 86.2 1,468 

주: * 식료품, 에너지 제외 

자료: 국가데이터처, 메리츠증권 리서치센터 추정 

 

표2  7월 소비자물가 상승률 및 기여도 

(%) 가중치 등락률 기여도 

  MoM YoY MoM YoY 

총지수 1000.0 -0.2 2.8 -0.19 2.78 

상품 447.6 -0.8 3.0 -0.37 1.32 

  농축수산물 75.6 -0.8 0.9 -0.06 0.07 

    농산물 38.4 -0.8 -2.2 -0.03 -0.09 

    축산물 26.4 -0.9 4.4 -0.02 0.11 

    수산물 10.8 -0.3 3.9 0.00 0.04 

공업제품 338.3 -0.3 3.7 -0.12 1.24 

    가공식품 82.7 0.2 1.0 0.02 0.09 

석유류 46.6 -5.5 15.5 -0.25 0.60 

전기/가스/수도 33.7 -5.1 0.4 -0.20 0.01 

서비스 552.4 0.3 2.6 0.19 1.46 

집세 99.1 0.2 1.1 0.02 0.11 

공공서비스 120.0 0.0 1.4 0.00 0.16 

개인서비스 333.3 0.5 3.5 0.18 1.19 

외식 138.0 0.2 2.6 0.03 0.37 

외식 제외 195.3 0.7 4.1 0.15 0.82 

자료: 국가데이터처, 메리츠증권 리서치센터 
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