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∎ 지구 열대화의 시대, 이상기후로 몸살을 앓는 지구

l 기록적인 이상기후의 빈발로 전 세계 재난 피해가 속출

-인도 45년 만의 최악 홍수, 북미 가뭄 여파로 인한 캐나다 산불 피해 확대 등

l 최근 발생한 엘니뇨 현상이 이상기후의 주요 원인 중 하나로 지목

-엘니뇨는 전 지구적 기상 여건 변화를 초래해 기후재난 피해를 증가시키는 경향

-세계기상기구(WMO)는 2023년 7월4일 엘니뇨의 발생을 공식 선언하고, 연말에 슈퍼급 

엘니뇨로 발전될 확률을 절반 이상(56%)으로 전망

l 특히, 최근에는 고물가 여건이 이어지는 상황에서 ‘에코플레이션’에 대한 우려 증대

-에코플레이션은 Ecology와 Inflation의 합성어로, 환경적 요인에 의한 물가 상승을 의미

∎ 이상기후로 인한 에코플레이션 위험 증대

l ① 농산물 작황 악화에 따른 글로벌 식료품 가격 불안

-세계 곡물 생산지의 농업 기상 환경이 변화하며 주요 농산물 작황에 부정적 영향

-이는 곡물 수급 불균형·투기적 자본 유입·기타 식료품 물가로의 전이·기대 인플레이션 

자극 등의 파급경로를 통해 경제 전반의 물가 상승을 유발

l ② 국제 에너지 가격의 상방 위험 확대

-이상고온에 따른 냉방 발전용 전력 필요량 증가, 가뭄에 의한 수력 발전량 감소, 곡물 

작황 악화에 따른 바이오 연료의 수급 불안정성 등으로 에너지 수요가 증가

-반면 기후 피해로 주요 에너지 공급시설의 가동률 및 생산능력은 저하됨에 따라 

공급량이 감소하며, 이는 국제 에너지 시장의 수요-공급 불균형 초래

l ③ 주요 산업용 광물의 생산에도 차질 우려

-비철금속의 경우, 철광석에 비해 매장량이 적고 특정 지역 및 국가에 편중되어 있으며 

주요 채굴 국가들이 엘니뇨의 직접적인 영향권인 적도 태평양 부근에 분포

-전 세계 구리 채굴량의 38% 가량이 밀집된 중남미의 칠레·페루는 엘니뇨 발생 시 

기상재난 피해 가능성 높으며, 올 6월 중 칠레는 폭우로 인해 광산 가동을 일시중단

-세계 최대 니켈 생산국인 인도네시아 또한 가뭄 피해로 인해 제련용 수력 발전에 차질이 

발생함에 따라 광물 시장의 공급 불확실성 가중

< Executive Summary >
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∎ 지정학적·정치적 불안과 맞물려 기후發 물가 위험 가중 

l 러시아의 흑해곡물협정 파기 및 전쟁 격화로 글로벌 식량 불안 증대

l 식량민족주의 등 무역정책 변화에 따른 정치적 리스크도 확대될 가능성

-세계 1위 쌀 수출국 인도(세계 쌀 수출량 중 40%)는 7.20일부터 쌀 수출 제한 조치 단행

∎ 엘니뇨의 기후 리스크가 국제 금융·경제에 미치는 영향에 유의

l 기후 피해에 따른 생산비 증가가 소비자에게 전가되며 물가 둔화 속도를 지연

-기상이변은 곡물뿐 아니라 가공식품·에너지·광물 등 원자재 시장 전반에 광범위한 수급 

불안을 야기하며, 이는 기업의 생산비용 증가로 이어져 최종소비자에게 전이

l 글로벌 중앙은행의 물가 목표 달성 지연에 따른 긴축 기조 장기화에 유의

-기후 리스크가 중장기적 물가 위험 요인으로 잔존함에 따라, 글로벌 중앙은행의 금리 

인하 제약 요인으로 작용해 고금리 유지 기간이 장기화될 소지

-특히, 고용시장 수급이 타이트한 미국 등의 경우 식품 및 에너지부문에서 발생한 

인플레이션이 임금·서비스물가를 비롯해 경제 전반에 빠르게 확산될 위험 잠재

Key Words : 이상기후, 엘니뇨, 에코플레이션

연 구 원 윤 석 진 sjyun826@hanafn.com

표 | 과거 엘니뇨 발생 사례 그림 | 엘니뇨 발생 시 국가별 인플레이션 상승 효과
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'86~'88 strong + 1.6 ℃ 18개월

'91~'92 strong + 1.7 ℃ 14개월

'94~'95 moderate + 1.1 ℃ 7개월

'97~'98 very strong + 2.4 ℃ 13개월

'02~'03 moderate + 1.3 ℃ 9개월

'04~'05 weak + 0.7 ℃ 8개월

'09~'10 moderate + 1.6 ℃ 9개월

'14~'16 very strong + 2.6 ℃ 19개월

'18~'19 weak + 0.9 ℃ 10개월

'23~ 현재 진행 중

자료 : NOAA 자료 : Cashin et al(2015), IMF
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I. 지구 열대화의 시대, 이상기후로 몸살을 앓는 지구

■ 기록적인 이상기후의 빈발로 전 세계 재난 피해가 속출

● 안토니오 구테흐스 UN사무총장, ‘지구 온난화(Global Warming)’ 시대가 끝나고 

끓어오르는 ‘지구 열대화(Global Boiling)’ 시대가 도래했음을 경고

● EU 기후변화 감시기구(C3S)는 2023년 7월 지표면 평균기온이 16.95℃를 기록해 

관측이 시작된 1940년 이후 역대 월별 기록 가운데 가장 높았음을 확인

- 특히, 올 7월 초는 일별 세계평균기온이 17℃ 선을 상회해 연일 최고치를 경신하면서 

최소 10만 년 이내에는 없었던 고온현상이 이어진 것으로 파악(우드웰 기후연구센터)

- 세계기상기구(WMO)는 2023년~2027년 지표면 온도가 파리기후협약(2018) 당시의 

방어 목표인 ‘산업화 이전 대비 +1.5℃’를 상회할 가능성이 66%로 예상

● 올해 다수의 국가에서 기록적인 폭염, 폭우, 가뭄, 산불 등 기상재난 발생 빈도가 

증가하면서 이로 인한 대규모 피해 사례가 속출

- 인도에서는 45년 만의 기록적 폭우와 산사태 피해로 인해 600명 이상의 사망자 발생

- 북미 가뭄 여파로 캐나다에 산불 피해가 이어지며 한국 국토 면적 이상의 산림 소실

- 중국 신장위구르자치구의 7월 16일 기온이 52.2℃를 기록, 역대 중국 최고 기온 경신

- 계절 상 8월이 겨울에 해당하는 남반구에서도 30℃를 웃도는 겨울철 이상고온 기록 중

그림1 | 장기 추세를 크게 상회하는 2023년 기온 그림2 | 2023년 8월~10월의 기온 예상 확률

자료 : climate reanalyzer/University of Maine
주: 평년(1991-2010) 대비 고온일 확률이 높을수록 진한 붉은색

자료 : APCC
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■ 최근 발생한 엘니뇨 현상이 이상기후의 주요 원인 중 하나로 지목

● 엘니뇨란 무역풍의 약화로 적도태평양 부근의 용승 현상(심해 차가운 물이 상승

하는 현상)이 줄어들게 되면서 해수면 온도가 평년보다 높게 유지되는 현상

- 美 해양대기청(NOAA)은 엘니뇨 감시 구역(Nino 3.4)의 3개월 평균 수온이 평년 대비 

+0.5℃ 이상인 상태가 5개월 연속 유지되면 엘니뇨로 판단(-0.5℃ 이하는 라니냐1))

● 세계기상기구(WMO)는 2023년 7월 4일에 엘니뇨의 발생을 공식 선언하고, 올 

하반기 내내 엘니뇨 현상이 지속될 가능성을 96%로 전망

- 또한, 23.11월 ~ 24.1월 중에는 해수면 평균 온도가 평년 대비 +1.5℃ 이상으로 상승

하는 ‘슈퍼급 엘니뇨’로 발전될 가능성도 절반 이상(56%)인 것으로 예상

● 엘니뇨 현상은 전 지구적인 기후 영향력을 행사하며, 각 지역별로 평년과 상이한 

기상여건을 형성해 극단적 이상기후의 발생 빈도와 피해 규모를 높이는 경향 

- 엘니뇨 자체는 라니냐와 번갈아가며 2~7년 주기로 찾아오는 자연스러운 현상이나, 

계속된 온실가스 배출로 인한 지구 온난화와 맞물리며 기상재난 피해 수준이 심화

- 기후 관련 재해에 의한 경제적 손실 규모는 1980년 424억 달러(3건)에서 2021년 

1,526억 달러(20건)로 40여 년간 3.6배 이상 증가 (NOAA)

● 특히, 최근에는 고물가 여건이 이어지는 상황에서 ‘에코플레이션’에 대한 우려 증대

- 에코플레이션은 Ecology와 Inflation의 합성어로, 환경적 요인에 의한 물가 상승을 의미

1) 라니냐 : 무역풍 강화로 적도 부근 수온이 낮게 유지되는 현상(엘니뇨의 반대 현상)

그림3 | 엘니뇨 감시구역의 해수면 온도 표1 | 과거 엘니뇨 발생 사례
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'82~'83 very strong + 2.2 ℃ 15개월

'86~'88 strong + 1.6 ℃ 18개월

'91~'92 strong + 1.7 ℃ 14개월

'94~'95 moderate + 1.1 ℃ 7개월

'97~'98 very strong + 2.4 ℃ 13개월

'02~'03 moderate + 1.3 ℃ 9개월

'04~'05 weak + 0.7 ℃ 8개월

'09~'10 moderate + 1.6 ℃ 9개월

'14~'16 very strong + 2.6 ℃ 19개월

'18~'19 weak + 0.9 ℃ 10개월

'23~ 현재 진행 중

자료 : NOAA 자료 : NOAA
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II. 이상기후로 인한 에코플레이션 위험 증대

1. 농산물 작황 악화에 따른 글로벌 식료품 가격 불안

■ 세계 곡물 생산지의 농업 기상 악화로 농산물 작황에 부정적 영향

● 설탕 총 생산의 18%를 차지하는 인도의 기상이변(사탕수수 성장기 강우량 

부족, 수확기에는 폭우) 피해가 국제 원당 공급 불안정을 야기

- 하반기 엘니뇨가 강화될 경우 ′23/′24년 인도의 원당 수출 규모는 500만톤대(′22/′23년 

610만톤)로 감소할 가능성(JP Morgan)

● 옥수수·대두 산지인 美 중서부 가뭄 비율은 7.25일 기준 88%로 2012년 이후 

최고치를 경신하고, 캔자스 등 주요 겨울밀 산지 또한 50%가 가뭄 영향권

- 7.16일 기준 美 옥수수와 대두의 상급 품질 비율은 각각 57%, 55%로, 가뭄 영향으로 

인해 예년 평균인 65.6%, 62.4%를 큰 폭 하회

● 캐나다 소맥 주산지인 앨버타와 서스캐처원의 가뭄 및 이상 건조 비율이 각각 

89%, 79%를 기록하며 곡물 수확량 및 품질이 과거 평균 대비 큰 폭 저하

● 유럽 또한 EU 회원국의 40%가 건조 경보 상태이며, 유럽의 최대 소맥 수출국인 

프랑스를 비롯해 유럽 북부 지역까지 가뭄으로 인한 토양 수분 부족 현상이 확산

● 대표적 쌀 생산지인 인도, 중국, 파키스탄 등을 포함한 아시아 신흥국의 막대한 

홍수 피해로 전 세계 쌀 공급 부족 위험 증대

그림4 | 엘니뇨 발생이 주요 곡물 작황에 미치는 피해 그림5 | 엘니뇨 발생 시기별 글로벌 곡물 생산 감소율
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■ 곡물의 생산 차질은 다양한 파급경로를 통해 애그플레이션2)을 유발

● 1) 곡물 수급 불균형 : 기상피해 발생 시 주요 수출국의 공급량은 감소하는 반면, 

수입국의 소비수요 및 향후 식량 공급 차질에 대비한 재고 비축 수요는 증가

- 특히, 국제 곡물 시장은 소수의 수출국이 전체 교역량의 대부분을 생산하는 독과점 

시장인 만큼 주요 농업국의 생산량 변화는 곡물 가격에 상당한 충격으로 작용

● 2) 투기적 자본의 유입 : 곡물가 변동의 매매차익을 노린 투기적 수요가 증가함에 

따라 금융자본이 몰리게 되며, 이로 인해 곡물 가격 변동성이 더욱 심화

- 2008년 발생한 곡물가격 폭등의 주요 원인 중 하나로 투기적 자본의 유입이 지목

(CBOT 옥수수 비상업거래 순매수 포지션은 2005년 초 대비 2008년 초 6~8배 증가)

● 3) 기타 식료품 물가로의 전이 : 식량자원의 특성(기초 식재료 및 원료)상 식량 

가격 상승은 가공식품 및 외식물가 상승 등 2차·3차 파급효과도 초래

- 아울러 대표적인 사료 원료인 옥수수·대두의 가격 상승은 사료 가격에도 영향을 주어 

육류 등 축산품 물가 상승 압력으로 작용

- 더욱이 국제식량가격의 국내 물가로의 파급시차(한국의 경우 약 10개월 이후 영향)를 

감안할 때, 부정적 영향의 장기화 가능성에도 주목할 필요

● 4) 기대 인플레이션 자극 : 식량가격의 경우에는 체감물가나 생활물가에 미치는 

영향이 크기 때문에 기대 인플레이션 불안 및 인플레이션 악순환 발생 우려

2) 애그플레이션(Agflation) : 농업을 뜻하는 agriculture와 물가상승을 의미하는 inflation의 합성어로, 농산물의 가격이 오르면서 일반 

물가가 상승하는 현상을 뜻하는 단어

그림6 | 소수의 수출국에 대한 의존도가 높은 곡물 시장 그림7 | 곡물 단가 상승(1%p) 시 국내 물가 가격 전이
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2. 국제 에너지 가격의 상방 위험 확대 

■ 이상기후는 국제 에너지 시장의 수요-공급 불균형을 초래

● 전 세계에 발생한 기록적 폭염으로 냉방 발전용 전력 수요가 급증

- 美 텍사스 지역은 6월 발전용 가스 소비가 과거 3년 평균 대비 약 20% 증가, 유럽의 

6월 전력 냉방도일(CDD)은 10년 평균 대비 66일 상승, 중국 및 동아시아는 55일 상승

- 에어컨 보급률이 낮기로 유명한 유럽 또한 폭염 빈도가 높아짐에 따라 매년 에어컨 

판매량이 급성장(IEA 추정 유럽 에어컨 보급률 : 2000년 10% → 2022년 19%)

● 가뭄으로 인한 수력 발전량 감소가 화석연료의 수요 증가 요인으로 작용

- 엘니뇨는 수력 발전 비중이 높은 중국(양쯔강), 브라질(아마존강), 캐나다(매켄지강), 

미국(미시시피강) 등의 국가에 건조한 기후를 형성함으로써 댐 저수량 감소를 유발

- 댐을 통한 수력 발전이 어려워짐에 따라 천연가스 등 대체 발전원의 수요 증가 불가피 

● 바이오 연료 수급 악화에 따른 화석연료의 대체 수요 증가 가능성도 잠재

- 교토의정서 공식 발효(2005) 이후, 세계 각국이 기존의 화석연료에 대한 의존도를 낮추고 

친환경 연료로 에너지원을 대체하고자 노력함에 따라, 바이오에탄올 생산용 옥수수·바이오 

디젤용 대두 등 바이오 연료용 곡물 소비도 빠르게 증가

- 이상기후 피해로 국제 곡물 가격 급등 시 바이오 연료의 수급 불안정성 또한 확대되며 대체 

에너지 공급원으로서의 화석연료 수요가 추가로 증가할 소지

그림8 | 최근 5년간 국내 여름철 전력 최대수요 표2 | 엘니뇨 영향권인 바이오 연료(에탄올) 주요 생산국
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자료 : 산업통상자원부 보도자료(2023.6월) 자료 : OECD-FAO Agricultural Outlook 2022-2031
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● 반면 기상이변 영향으로 주요 에너지 공급시설의 가동률 및 생산능력은 악화

- 높은 기온은 정유공장의 냉각 능력 저하로 이어져 원유 처리량을 감소시키며, 화석 

연료 생산과정에서는 물 사용량이 상당해 가뭄 발생에도 취약

- 올해 5월 이후 미국 정유공장 4곳 이상에서 화재가 발생했으며, 정전 및 유지보수 

필요성으로 가동을 멈춘 시설 또한 7곳에 육박해 이례적으로 많은 고장 사례 발생

3. 주요 산업용 광물의 공급 불확실성 증대

■ 비철금속 주요 생산지의 이상기후로 산업용 광물 생산에도 차질이 우려

● 비철금속은 철광석에 비해 매장량이 적고 특정 지역 및 국가에 편중되어 있으며, 

주요 채굴 국가들이 엘니뇨의 직접적인 영향권 내에 분포

- 특히 전 세계 구리 채굴량의 38% 가량이 밀집된 중남미의 칠레·페루는 적도 태평양 

인근에 위치함에 따라 엘니뇨 발생 시 폭염 및 호우 피해 가능성 높음 

- 올해 6월 중 칠레(세계 1위 구리 생산국)는 1993년 이후 최대 규모의 홍수가 발생하면서 

국가비상사태를 선포, 주요 광산 가동이 중단되고 채굴 작업에 차질 발생

● 세계 최대 니켈 생산국인 인도네시아 또한 가뭄 피해로 인해 제련용 수력 발전에 

차질이 발생함에 따라 비철금속 시장의 공급 불확실성 가중

- 인도네시아는 올해 말까지 구리·철·아연·납 등 주요 광물에 대해 최고 10%의 수출 

관세를 부과하기로 결정했으며, 내년 1월 이후 일부 품목 관세를 추가 인상할 예정

그림9 | 세계 구리 채굴량 지역별 비중 분포 그림10 | 엘니뇨 공식 선언(7.4일)과 주요 비철금속 가격

37.6

21.2

14.6

11.6

7.5

4.3 3.2

중남미 아시아 아프리카 북미 유럽 오세아니아 기타

(%)

6.2 

8.7 

6.1 

7.4 

2.2 

0

2

4

6

8

10

구리 니켈 알루미늄 아연 납

가격 변화율 (6월말 대비 7월말)(%)

자료 : Bloomberg 자료 : Bloomberg



                                                                                           하나은행

                                                                                                                하나금융경영연구소
9

III. 지정학적·정치적 불안과 맞물려 기후發 물가 위험 가중 

■ 러시아의 흑해곡물협정 파기 및 전쟁 격화로 글로벌 식량 불안 증대

● 흑해곡물협정은 22.7월 UN과 튀르키예의 중재 하에 러시아의 식량·비료 수출을 

허용하는 대신 우크라이나 곡물 수송 선박의 안전을 보장하는 데에 합의한 협정

- 체결 후 약 1년 동안 우크라이나 농산물이 총 3,290만톤 수출되며 식량난 안정에 기여

● 러시아는 자국 농산물 및 비료 수출 보장 약속이 이행되고 있지 않다고 주장하며 

7.18일부로 흑해곡물협정의 연장 거부를 선언해 서방을 압박

- 협정 중단 이후 러시아는 우크라이나의 주요 수출항인 오데사와 대체 수출 경로인 

다뉴브강 인근에 대한 공격을 감행하며 곡물 수출을 위협

■ 식량민족주의 등 무역정책 변화에 따른 정치적 리스크도 확대될 가능성

● 자국 소비가 우선시되는 식량자원의 특성을 고려할 때, 식량 공급 불안 확대 시 

주요 농업국들의 수출 관세 부과, 수출 제한 조치 등 식량민족주의 강화 우려

● 세계 1위 쌀 수출국 인도(전 세계 쌀 수출 중 40% 차지)는 극단적 기후로 인한 

공급량 감소 및 쌀값 상승 우려로 7.20일부터 쌀 수출 제한 조치를 단행

- 지난해 4월 인도네시아는 내수시장 공급불안 완화를 위해 자국산 팜유 수출을 제한

● 러시아 또한 서방과의 갈등 심화 속 자국산 식량자원을 무기화할 가능성 상존

- 밀의 경우 세계 최대 수출국인 러시아(전체 밀 시장의 19% 차지)의 공급에 크게 의존

그림11 | 우크라이나의 주요 수출항 운영 현황 그림12 | 흑해를 통한 수출 경로의 출하량 감소세 뚜렷
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주 :　녹색은 현재 운영 중인 항구, 흰색은 러시아로부터 위협받고 

있는 항구, 빨간색은 우크라이나가 통제하지 않는 항구(7.25일 기준)

자료 : UkrAgroConsult, 한국농촌경제연구원

  자료 : UN (Black Sea Grain Initiative)
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IV. 엘니뇨의 기후 리스크가 국제 금융·경제에 미치는 영향에 유의

■ 기후 피해로 인한 기업의 생산비용 증가가 물가 둔화 속도를 지연

● 기상이변의 파급효과는 곡물뿐 아니라 가공식품·에너지·산업용 광물 등 원자재 

시장 전반에 광범위한 수급 불안을 야기하며, 이는 기업의 생산비용 증가와 직결

- 작년 하반기 이후 둔화세를 이어가던 주요국 생산자물가의 상방 위험이 증가

● 생산자의 비용 상승은 시차를 두고 최종 소비자에게 전가됨에 따라 향후 글로벌 

디스인플레이션 속도를 더디게 만드는 요인으로 작용할 가능성

- 또한 최근 반등세를 보인 국제유가의 상방 압력이 확대될 경우, 그간 물가 둔화세를 

견인해오던 기저효과의 소멸이 앞당겨지며 헤드라인 CPI의 재상승세 가속화

● 지정학적·정치적 불안이 부각된 상황에서 향후 엘니뇨 심화 시 악영향 증폭 우려 

■ 글로벌 중앙은행의 물가 목표 달성 지연에 따른 긴축 기조 장기화에 유의

● 기후 리스크가 중장기적 물가 위험 요인으로 잔존함에 따라, 글로벌 중앙은행의 

금리 인하 제약 요인으로 작용해 고금리 유지 기간이 장기화될 소지

● 특히, 고용시장 수급이 타이트한 미국 등의 경우 식품 및 에너지부문에서 발생한 

인플레이션이 임금·서비스 물가를 비롯해 경제 전반에 빠르게 확산될 위험이 잠재

- 목표 수준을 웃도는 물가 오름세가 장기화될 경우, 기대인플레이션 불안 및 근로자의 임금

상승 요구가 이어지면서 임금-물가 간 상호작용(wage-price spiral)이 발생할 우려

그림13 | 엘니뇨 발생 시 원자재의 가격 상승 효과 그림14 | 엘니뇨 발생 시 국가별 인플레이션 상승 효과
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자료 : Cashin et al(2015), IMF 자료 : Cashin et al(2015), IMF
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