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우리는 어떻게 당했는가?

Part 4의 주제는 거대한 착각의 시대 (2022~2026)다. 이러한 착각이 왜 일어나느냐 하면, 1980~2020년 40년 동안 금리는 무조건 내려왔기

때문이다. 미국 10년물 국채 금리가 1981년 15.5%에서 2020년 0.5%로 30분의 1 토막이 났다. 사람들이 "금리는 무조건 내려가는 것"이라고

착각하던 시대였다.

그런데 2022~2026년 시장 금리는 좀처럼 안 내렸다. 그럼에도 많은 사람은 여전히 "파월 피벗 임박" / "채권이 기회" / "소프트랜딩 성공" /

"올해 3회 인하 확실" / "골디락스 시대 온다" / "금리 인하 기대 고조" 같은 기대를 이어갔다. 결과는? 실제 대출 금리는 4.5%에서 7.2%로

올랐다. 본 회차는 그 착각이 어떻게 만들어졌고 어디서 어떻게 깨지는지 4 층 + 3 함정 + 진짜 비용 구조로 해체한다.

40년 불패 공식 — 위기 → 금리 인하 → 자산 폭등

지난 42년간(1980~2022) 단 한 번의 예외 없이 작동한 공식이 있다.

위기 발생 → 연준 금리 인하 → 자산 폭등

이 시기는 돈이 넘쳐나던 시대였다. 미국 정부도 자금을 많이 차입하지 않았고, 베이비부머 세대의 높은 저축률로 시중 돈이 풍부했다. 자금

빌리는 수요가 적어 은행원들이 "제발 돈 빌려가세요"라고 권유하던 시대였다. 1980~90년대엔 은행 문턱이 높았으나 2000년대부터 돈이

남아돌기 시작했고, 2010년대엔 돈을 많이 빌려주는 실적의 지점장이 승진하는 시대로 전환됐다.

이런 환경에서는 연준이 기준금리만 내리면 모든 시장 금리가 함께 내렸다. 자산 가격이 폭등했다. 42년 동안 단 한 번도 예외가 없었다. 우리는

이 공식이 틀린 세상을 한 번도 살아본 적이 없다.

우리는 몇 층에서 틀렸는가 — 4 층 착각 구조

층 내용

1층 — 현실 인식 "인플레이션은 일시적이다"

2층 — 금리 경로 "금리 올리면 곧 내릴 수밖에 없다"

3층 — 작동 방식 "기준금리 내리면 장기금리도 내린다"

4층 — 통제권 "연준은 여전히 시장을 통제한다"

본 회차는 이 4 층을 하나씩 해체한다.

1층 착각 해체 — "인플레이션은 일시적이다"

파월 연준 의장은 2021년부터 2022년 상반기까지 발언 기회가 있을 때마다 "인플레이션은 일시적(Transitory)"이라고 반복했다. 그러나

2021~2022년 인플레이션은 9%까지 솟구쳤다. 2021년 말 6% 상승 시점, 2022년 1월 가파른 상승 시점 모두 "일시적"이라고 강조했다.

결과는 명백히 틀렸고 본인도 인정했다.

왜 파월도 틀렸나? 연준이 사용하는 일반 균형 모델 같은 경제 모델은 정교한 수식과 컴퓨터 시뮬레이션으로 구성됐다. 그 모델은 일시적 공급망

충격이 곧 정상화된다는 결과를 도출하도록 설계됐다. 연준뿐 아니라 월가의 경제 전문가 대부분이 같은 모델을 썼기에 같은 결론을 도출했다.

문제는 모델이 구조적 변화를 외생 변수 또는 무시 가능한 잡음으로 취급했다는 것이다. 전례 없는 사태를 과거 모델로 분석하면 반드시 틀린다.

왜 40년 만에 인플레이션이 돌아왔나 — 3 가지 구조 변화

① 세계화가 끝났다 ② 현금을 직접 뿌렸다 ③ 일할 사람이 줄었다

중국 공장이 전 세계 물가 억제 → 탈세계화

→ 공급 비용 상승

과거 QE는 자산만 ↑ → 코로나엔 국민 직접 살

포 → 실물 인플레

베이비붐 대거 은퇴 → 노동력 부족 → 임금 상

승 → 서비스 물가

코로나가 만든 게 아니라, 코로나가 터뜨린 것이다. 세계화는 가장 저렴한 원자재를 중국·베트남에서 조립해 유럽·미국에서 판매하는 구조였다.

이제 미국은 패권 전쟁에서 중국 의존을 끊어야 한다 — 공급망 분리가 필수가 되면서 생산 단가가 상승했다.

미국 정부가 코로나 위기 때 국민에게 2,000달러씩 여러 차례 직접 지급했다. 그 결과 미국 국가 부채가 2017년 $20조 (건국 240년 누적) →

2026년 $39조 (9년에 +$19조). 2017년 전후 미국은 부채 측면에서 완전히 분리해 봐야 한다 — 부채가 약 2배로 늘었다. 과거 QE는 자산

가격만 올렸지만, 직접 현금 살포는 실물 인플레이션을 발생시키는 결정적 차이다.

2층 착각 해체 — "곧 내릴 수밖에 없다"

지난 40년 동안 고금리를 오래 유지하면 경제가 파탄 났던 경험으로 "분명히 금리를 곧 내릴 것"이라는 믿음이 지배적이었다. 그러나 이 믿음은

1·2층이 모두 깨지면서 흔들리고 있다. 2025~2026년에도 시장 금리가 4% 위에서 내려오지 않는 현상이 이어졌다.

특히 한국 시장에서는 지난해부터 정부가 국채를 개인 투자자에게 직접 판매하기 시작했다. 강사 진단 — 이는 국채 매수 기관 투자자가 점차

줄어들기 때문이며, 개인 직접 판매는 결코 좋은 신호가 아니다.

3층 착각 해체 — "기준금리 내리면 장기금리도 내린다"

이 착각으로 가장 큰 손실이 발생했다. 사람들은 "기준금리를 내리면 10년물·30년물 국채 금리도 내려갈 것이며, TLT는 안 사고 TMF(3배

레버리지)로 가야 한다"고 판단했다.

자산 결과

TLT (미국 장기채 ETF) -30% (2022~)

TMF (3배 레버리지 채권) 사실상 소멸 (영끌 투자자 직격)

60/40 포트폴리오 -16% (1926년 이래 최악)

S&P 500 (참조) +50% 이상 상승

주가는 50%+ 오르는 동안 미국 장기채는 30% 빠졌다. 60/40 포트폴리오가 1926년 이래 최악의 성과를 기록했다는 사실은 — 지난 40년 금리

하락에 베팅한 모든 자산 배분 공식이 깨졌다는 결정적 증거다. 한국에서 인기를 끌었던 TMF는 가치가 사실상 소멸했다.

한국 국채도 동일하다. 2023년에 미국 국채 매수한 분들도 지금 어려움을 겪고 있다. 부총리도 30년물 국채 -40% 손실을 봤다. 이게 "착각의

청구서"다. 역사상 가장 비싼 착각의 수업료다. †2

4층 착각 해체 — "연준은 여전히 왕이다"

세 가지 착각이 깨졌음에도 2026년 상반기까지 네 번째 착각은 진행 중이다. "연준이 기준금리만 낮추면 모든 문제가 해결될 것이다"라는

믿음이다.

파월 의장 발언을 문자 그대로 분석하는 유튜브 영상이 수백만 조회수를 기록하고 있다. 그동안 예측을 계속 틀렸음에도. 반면 재무부 국채 발행

일정 콘텐츠는 수천 조회. 우리는 엉뚱한 것을 보고 있었다.

우리는 배우를 감독으로 착각했다

- 무대 위 — 스포트라이트: 파월 (배우) - 무대 뒤 — 어둠 속: 베센트 재무부 (진짜 감독)

파월 의장은 사실 감독이 아니다. 무대 위 배우다. 무대 뒤 어둠 속에서 영향력을 행사한 진짜 감독은 베센트 재무부 장관이다. 미국 국가 부채가

단 7년 만에 $20조 → $39조로 늘어났기에 이 이자를 갚지 못하면 미국이 큰 위기에 직면한다. 베센트 재무부 장관이 다음 연준 의장 임명에

강력한 영향력을 행사한 사례를 강사는 이번에 목격했다고 짚는다.

파월 의장은 그래도 애드립과 주체성을 가졌던 배우였다면, 다음 연준 의장은 진짜 감독인 재무부 말에 따라 연기하는 배우로 전락할 가능성이

크다. 2026년 5월 파월 임기 종료 후 재무부 영향력이 더 강해질 전망이다.

연준 목표 우선순위의 전도

시대 1순위 2순위 3순위

과거 물가 안정 고용 —

현재 (2026~) J커브 부채 물가 안정 고용

이자를 갚지 못하면 미국 정부가 쓸 수 있는 돈이 없어진다. 국방비도, 복지도 즉시 영향. 그래서 연준은 "30년 뒤 미국 큰 문제 생긴다"는 부채

문제를 가장 먼저 고민해야 한다. 새 연준 의장의 성향은 중요하지 않다 — 어쨌든 배우 역할로 전락한다.

3강이 남기는 3 메시지

본 회차의 3 가지 결론적 통찰:

- ① 40년 관성이 우리의 뇌를 절여 놓았다 — 1980~2020 금리 하락이 40년간 이어지자 모든 사람이 "당연한 일"로 받아들였다. 2022년부터

돈값이 상승하기 시작했지만 뇌가 관성에 절여 있어 채권 가격 상승 착각에 빠진다. - ② 자신감과 정확도는 무관하다 — "100% 확실"이라고

말하는 것이 무조건 진리는 아니다. 확성기 큰 소리만 들으면 안 된다. 다양한 측면을 분석하는 채널을 선택하라. - ③ 파월이 아니라 재무부 국채

발행 일정을 봐라 — 재무부 곳간이 어떻게 차고 비는지, 국채 발행이 언제 시작되는지가 더 중요한 세상이 됐다. 재정 지배가 이미 시작된

것이다.

4 유형 자기 점검 — 지금도 이 중 하나라면?

본 회차 마무리에 강사가 제시하는 자기 점검 표:

- ☑ 예금불패형 — "예금 4%면 충분해" - ☑ 피벗대기형 — "조금만 더 기다리면 인하한다" - ☑ 연준맹신형 — "파월 발언이 제일 중요해" - ☑

원화고집형 — "한국 자산이 가장 안전해"

해당될수록 본 강의가 더 유익하다 — 강사 결.

예금불패형: 한국 원화 예금에 자산을 두고 "금리 2~3%인데 4%만 되면 좋겠다"는 생각은 적극적 자산 보호 방식이 아니다. 원화 가치

하락하면서 주가는 상승한다 — 예금만 하는 방식은 승리 방식이 아니다.

피벗대기형 + 연준맹신형: "조금만 기다리면 연준이 금리 인하" 또는 "파월 발언이 가장 중요" — 더 이상 통하지 않는다. 다음 연준 의장이

어떻게 시장을 이끌지에 대한 재정 지배가 이미 시작됐기 때문이다.

원화고집형: "한국 자산이 가장 안전하다"는 생각은 올해 상반기 또는 하반기 초반에 깨질 가능성이 상당히 있다 — 강사 시점 진단.

실질 금리 중력 1단계 — 옥석 가리기 시작

이미 우리는 실질 금리가 상승하고 쉽게 하락하지 않는 중금리 시장으로 변화했다. 금리 상승은 자산을 끌어내리는 중력이 강해지는 것과 같다.

1단계 — 미국 10년물 국채 금리 4% 넘었지만 4.5% 돌파하지 않은 구간: - 테마주: 상당히 빠르게 타격 - 채권 시장: 이미 큰 타격 - 주식 시장:

옥석 가리기 시작 (수익 창출 기업은 4.3% 견딤, 부도율 ↑) - 부동산 양극화: 미국 상업용 부동산 붕괴 조짐 / 주거용은 견고 (임대료 동반 상승)

2단계 진입 임계 — 10년물 금리가 4.5%를 넘어서면 우량 기업과 주거용 부동산도 즉각 타격. 올해 하반기에 4.5% 돌파 여부가 중요 쟁점. †1

†4

옐런 재무부의 5~11월 살포 + 11월 곳간 채우기

2026년 말은 매우 위험한 시기가 될 가능성이 높다. 이유는 옐런 재무부가 5월부터 11월 사이에 엄청난 돈을 살포할 것이기 때문이다. 이 기간

동안 돈이 넘치는 것처럼 보이지만 인플레이션을 더 자극한다. 옐런은 올해 1~3월 사이 엄청난 국채를 발행해 실탄을 마련했고, 이를 5~10월

사이 시중에 투하한다.

문제는 다시 곳간을 채워야 한다는 것이다. 미국 중간 선거 끝나는 11월 3일부터 곳간 채우기 시작. 국채 발행이 본격적으로 연말부터 시작되고

금리가 다시 상승할 가능성. 올해 연말은 금리 방향이 바뀌는 매우 중요한 시기가 될 가능성이 높다. †3

정석적으로는 3 기 금리 반란의 시대가 올해 연말부터 시작하는 것이 맞지만, 시장은 매우 스마트하다 — 특히 채권 시장. 시장이 미리 감지하기

시작하면 상반기·하반기 전환점부터 본격적 변화가 일어날 수 있다. 올해 금융 시장은 상반기와 하반기가 사뭇 달라질 가능성이 크다.

Part 4-4강 예고 — 3 기 금리 반란의 시대

본 회차가 2 기 거대한 착각의 시대를 해체했다면, Part 4-4강은 3 기 금리 반란의 시대 (2026~)를 본격 다룬다. 마취제의 효능이 끝나고 —

부동산·주식·채권·테마주 모든 자산에 실질 금리의 중력이 걸리는 시대로의 전환을 정밀화한다.

Part 4를 통해 돈의 흐름을 전부 정리한 뒤 Part 5·6에서는 AI와 앞으로 나타날 투자 기회를 본격 다룰 예정이다.

회차 자료 보강

본 회차 강의 본문(2026-05-01) 이후 약 2주 시점(2026-05-15)까지의 외부 출처 보강. 4 패러다임 — 권고 부속 X, 사실·정량만.

†1 (시간 연장) — 미국 10년물 4.5% 임계 근접 강의 §실질 금리 중력 1단계: "10년물 4% 넘었지만 4.5% 돌파하지 않은 구간 — 옥석

가리기 시작". 강의 2주 후(2026-05-15) 10년물 4.49%, 2025년 7월 이래 최고. 4월 미국 도매 물가 2022년 이래 최고 속도 상승, 소비자

물가 3.8%. 시장은 Fed 인하 가능성 0% 가격 책정. 4.5% = 2007년 이래 미돌파 다중년 저항선. 단 1월 일시 4.26% 도달 시 S&P -4% 1주.

강의 명제의 정확 임계 위치 검증. (federalreserve.gov H.15, financialcontent 4.5 precipice)

†2 (각도 확장) — TLT/TMF/60-40 정확 정량 강의 §착각의 청구서: TLT -30%, TMF 사실상 소멸, 60-40 -16% (1926년 이래 최악). 정확

정량 보강 — TLT 2022년 -31.24% (1986년 출시 이후 최악), 60/40 2022년 -17.5% (1937년 이래 최악, 지난 200년 4번째 최악). TLT

최대 낙폭 -48.35% / TMF 최대 낙폭 -92.61% (사실상 소멸). 10년 누적 TLT -1.66% vs TMF -16.57%. 회복 후 60/40 — 2023 +17.2% /

2024 +15% / 2025 +15% (평균 위). 강의 인용 -16%는 200년 4번째 최악으로 정확 측정. (Morningstar TLT, QuantifiedStrategies 60/40)

†3 (검증·반박) — 옐런 5~11월 살포 + 11월 곳간 채우기 검증 강의 §옐런 재무부 5~11월 살포: "곳간 비우고 다시 채우기, 11월부터 본격

국채 발행, 연말 금리 방향 전환". 검증 (Treasury Borrowing Advisory Committee 2026-05-05 회의록) — TGA 7월말 $1조 (±$50B)

피크 예상. 5월말 단기 CMB 발행 (만기 도래 쿠폰 증권 대응). 현재 발행 사이즈는 FY2026 잔여 충분, 그러나 FY2027~28 $1.3조 자금 부족

전망. TBAC 권고 — 쿠폰 사이즈 유지하되 FY2027 쿠폰 발행 증가 보증 가능. 강의 시간선과 정확 일치 (TGA 7월말 피크 → 11월 이후

채우기). (home.treasury.gov TBAC 2026-05-05)

†4 (사례 후속) — 부동산 양극화 정량 후속 강의 §실질 금리 중력 1단계 부동산 양극화: 미국 상업용 부동산 붕괴 조짐 / 주거용 견고 (임대료

동반 상승). 정확 정량 후속 (Q1 2026 CRE) — 오피스 CMBS 연체율 12.34% (2026-01 사상 최고). 전체 CRE 연체율 4.02% (Q1 2026,

2025년말 3.86%에서 ↑). 2026년 만기 도래 $520B 중 $52B at-risk. 멀티패밀리 CMBS 연체율 0.5% (견고). 임대료 양극화 — 전국

+0.2% vs 샌프란시스코 +10%. 강의 명제(상업용 붕괴 / 주거용 견고 / 부동산 양극화 진행)가 정확 정량으로 검증. (연계 멀티패밀리)

O N E  L I N E

파월이 아니라 재무부 국채 발행 일정을 봐라. 재정 지배가 이미 시작된 세상이다.

출처

박종훈의 지식한방 — Part 4-3강 「우리는 어떻게 당했는가?」 (2026-05-01 게시, fanding.kr/@kpunch/post/189011).

지표 출처: federalreserve.gov · markets.financialcontent.com · morningstar.com · quantifiedstrategies.com · home.treasury.gov · mmgrea.com

https://www.federalreserve.gov/releases/h15/
https://markets.financialcontent.com/stocks/article/marketminute-2026-3-3-the-45-precipice-analyzing-the-10-year-treasury-breakout-and-its-market-consequences
https://www.morningstar.com/etfs/xnas/tlt/performance
https://www.quantifiedstrategies.com/60-40-portfolio-strategy/
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0491
https://mmgrea.com/2026-cre-refinancing-wall/
https://fanding.kr/@kpunch/post/189011/
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