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단위: %

2026 2027

2026F 2027F

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 

한은 기준금리 3.00 3.00 3.25 3.25 3.25 3.25 3.00 3.25

연준 기준금리 4.00 4.00 4.25 4.25 4.25 4.25 4.00 4.25

ECB 기준금리 2.65 2.65 2.90 2.90 2.90 2.90 2.65 2.90

국고 3년 3.83 3.87 3.90 3.88 3.80 3.75 3.63 3.83

국고 5년 4.06 4.08 4.11 4.08 3.98 3.90 3.86 4.02

국고 10년 4.32 4.33 4.37 4.33 4.20 4.10 4.06 4.25

국고 30년 4.56 4.55 4.60 4.53 4.40 4.25 4.15 4.45

미 국채 2년 4.26 4.33 4.35 4.30 4.25 4.20 4.05 4.28

미 국채 10년 4.63 4.68 4.70 4.60 4.55 4.50 4.48 4.58
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연준 인플레이션 재정 글로벌 금리 AI CAPEX

기존 시나리오 현재

트럼프 2기 정책 충격 — 공급측 인플레 자극 + 재정 악화

파생 효과
공급측 물가 상승으로
연준 인하 여력 제약
→ 지연·동결

SHOCK ①②
① '25 관세 → 정책발 인플레
② '26 미-이란 분쟁 → 유가 급등

SHOCK ③
- 관세 세입 부진 + 감세추진
- 국방비·순이자비용↑ 
→ 재정 악화
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단위: USD 백만 연도별 발행 규모

'22~'26 합계 발행 통화 최장 만기

회사 등급 2022 2023 2024 2025 2026 YTD

알파벳 AA - - - 37,680 80,818 118,498
USD, EUR, GBP, CHF, 

CAD, AUD, JPY
100년

아마존 AA− 20,969 - - 15,000 92,288 128,257 USD, EUR, CHF, CAD 50년

메타 AA− 10,000 8,500 10,500 30,000 25,000 84,000 USD 40년

오라클 BBB− 6,000 5,250 6,250 25,750 25,000 68,250 USD 40년

5사 합계 36,969 13,750 16,750 108,430 223,106 399,005 7개 통화 100년



–

단위: bp, % 중장기 5~10년 초장기 20~40년

회사 등급 발행일 구분 5년 7년 10년 20년 30년 40년

알파벳 AA 2026-08-10

스프레드(bp) 60 75 85 105 115 130

수익률(%) 4.99 5.28 5.52 6.28 6.38 6.53

아마존 AA− 2026-07-09

스프레드(bp) 55 70 80 100 110 125

수익률(%) 4.83 - 5.34 6.05 6.15 6.30

메타 AA− 2026-05-04

스프레드(bp) 53 68 90 122 132 147

수익률(%) 4.55 4.88 5.29 6.20 6.31 6.46

오라클 BBB− 2026-02-04

스프레드(bp) 115 130 145 170 180 195

수익률(%) 4.99 5.35 5.73 6.56 6.71 6.86
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구분

GDP 대비 (%) 금액 (십억 달러)

실적
'25

'26 '27 '28

합계
실적
'25

'26 '27 '28

합계

'27~'31 '27~'36 '27~'31 '27~'36

총수입 17.2 17.5 17.7 17.5 17.6 17.7 5,235 5,596 5,885 6,071 31,741 70,204

총지출 23.1 23.3 23.3 23.5 23.4 23.8 7,010 7,449 7,772 8,151 42,214 94,610

의무지출 13.7 14.2 14.4 14.4 14.3 14.6 4,168 4,529 4,783 5,005 25,812 57,933

재량지출 6.2 5.9 5.6 5.6 5.4 5.2 1,872 1,880 1,882 1,929 9,772 20,524

순이자비용 3.2 3.3 3.3 3.5 3.7 4.1 970 1,039 1,108 1,218 6,630 16,152

재정수지 -5.8 -5.8 -5.7 -6.0 -5.8 -6.1 -1,775 -1,853 -1,887 -2,080 -10,473 -24,406

기초재정수지 -2.7 -2.6 -2.3 -2.5 -2.1 -2.1 -805 -814 -779 -862 -3,843 -8,254

공공보유부채 99.4 100.6 102.1 104.1 - - 30,172 32,095 34,005 36,093 - -
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구분 주요 내용

인플레이션 평가
- PCE 상승률 12개월 3.7%, 6개월 4.1%로 2% 목표 상회
- 여름 지표 개선에도 기조적 인플레 개선으로 평가하지 않음

물가 확산·기대
- PCE 199개 품목 중 54%가 3% 이상 상승(팬데믹 이전 32%)
- 중기 기대인플레는 안정적이나 "무너지기 전까지 견고해 보일 뿐"

긴축 강도
- 크레딧 스프레드 역사적 범위 내 최저 수준 근접, 신용 및 대출 시장에서는 긴축 조짐 거의 보이지 않음
- 주택 및 농업 부문에는 압박 나타나고 있으나, 전반적 금융여건을 제약적이라 보기 어려움

성장·고용
- 실질소비 +2%, 국내 민간 최종 구매 +3% 내외, 설비투자 +9%로 내수 견조
- 노동시장은 완전고용에 부합

기준금리
- "결정이 아닌 원칙에 전념" 
- 향후 금리 결정에 사전에 정해진 것 없음. 기조 인플레의 2% 수렴 확신 없으면 "할 일이 남아 있음"

포워드가이던스
- 평시 금리 경로 예고 최소화 및 '조용한 연준' 지향
- 테일러 준칙 등 기계적 준칙 거부 → 시장 스스로 전망 형성 필요
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구분 주요 내용

인플레이션 평가
- "핵심 인플레는 통제되고 있고 실제 하락 중" → 지속 하락 확신 (4월)
- 이란 전쟁발 물가 상승은 일시적, 종전 시 빠른 하락 기대 (4월)

물가 확산·기대
- AI 생산성 및 에너지 수출 확대로 "인플레 재점화 없는 3% 성장" 가능 (6월)
- 1990년대 생산성 주도 확장 재현 → 공급 확대가 물가 압력 흡수 주장 (6월)

긴축 강도
- 추가 인하가 "더 강한 성장에 유일하게 부족한 요소" → 현 기조는 제약적 인식 (1월)
- 재정적자/GDP 6.8%에서 5.4%(25년)로 축소 → 재정 건전화 병행 강조 (6월)

성장·고용
- 26년 성장률 최소 3.5% 전망, 25.4Q 1.4%는 셧다운 등 일시 요인 탓 (2월)
- 연말 "3으로 시작하는" 성장률 복귀 → '3-3-3' 목표 유지 (6월)

기준금리
- "연준은 인하를 지체하지 말아야"(1월) → "관망 이해, 결국 인하 필요＂ (4월)
- "워시 의장은 물가·성장 양대책무 모두 충족 가능"하다며 궁극적 인하 기대 (6월)

장기금리·시장 개입
- 장기 바이백 회당 20억 → 40억달러+ 확대, "그 이상도 가능" (8월)
- "금리는 펀더멘털 미반영" · 미-일 엔 공동개입 · TGA 투입 검토 보도 (8월)
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구체적 수단 확인된 정황 시장 반영

① 듀레이션 축소
장기물 바이백 + 단기물 발행

('Treasury Twist')
8/19 한도 20억 → 40억달러

9/9~11/4 시행
bill 비중 및

롤오버 리스크 상승

② 명목금리 상단 관리
바이백 확대

TGA(약 9,500억달러) 투입 검토
8/24 소식통 인용 보도

8/19 금리 하락
하루만에 소멸

③ 실질금리 음(-) 유도 물가 목표 상회 용인, 인하 선호 인플레 5년째 2% 상회(3%대)
30년 실질금리 2.97%,

아직 고점권

④ 환율
엔화 개입

연준 FIMA 레포 확대 요구
7월말~8월 미-일 공동 개입 달러 약세, 금·비트코인 랠리
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시기 수단 결과 귀결 및 한계

1942~51
금리 페그

연준이 단기 0.375%·장기 2.5%
금리 상한 유지,

실질금리 마이너스 (금리를 성장률, 물
가상승률 보다 낮게 유지) 유도

부채/GDP 106%('46) → 23%('74)
'51.2월 CPI 연율 21%

→ '51.3월 Treasury – Fed 
Accord로 연준 독립 회복

1933~34
명시적 통화 절하

EO 6102로 민간 금 회수,
금준비법으로

온스당 $20.67 → $35 재평가

달러의 금 가치 59%로 축소
(약 40% 절하)

대내 금태환 영구 금지,
대외 태환만 존치

1971
신뢰 붕괴의 종착점

금태환 창구 폐쇄,
수입 10% 부가세 및 임금·물가 통제

브레튼우즈 종식,
금 $35 → 자유 변동

스미소니언($38) 1년여 만에 붕괴
→ 70년대 대인플레이션

2026
현재

바이백 확대, TGA 활용,
단기물 편중 발행, 엔화 개입

부채/GDP 121.5%('25)
30년물 5.2%대 고착

금·BTC 강세·달러 약세로 반응,
디베이스먼트 트레이드 재점화
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구분 베센트 (재무부) 워시 (연준)

장기금리 인식 펀더멘털 미반영, 유동성 문제로 규정 시장 신호로 용인, 상승 자체를 문제 삼지 않음

핵심 수단 바이백 확대, TGA 활용, FIMA 확대 요구 QT, 대차대조표 축소(GDP 대비 '08년 이전 수준 지향)

듀레이션 방향 시장에서 흡수 (장기 매입·단기 발행) 시장으로 방출 (중장기물 → T-bill 전환)

커브 영향 Treasury Twist, 장기금리 하방 압력 Reverse Twist, 장기금리 상방 압력

'51년 Accord 재무부의 금리 관리 영역 확대 연준 발자국 축소, 독립성 강화

재정 규율 성장 및 재정 통합 패키지로 해결 고금리가 재정 규율을 강제해야

인플레이션 후순위, 성장 우선 최우선 과제
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• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 신얼)

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로

작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을

하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다.

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다.

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다.




