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은행부문경영상태가통화정책파급경로에

미치는영향 ∗

윤재호† 류훈태‡ 정진모§

Abstract 본연구는 FAVAR(Factor augmented vector autoregressive)모형을
사용하여거시경제및은행부문을추가한동태적요인모형을추정하고통화

정책 충격에 대한 거시경제 변수, 은행 경영지표 등 여러 변수들의 충격반응
분석을수행하였다.실증분석결과,주로거시경제부문이은행요인에시간을
두고일방적인영향을주는것으로나타났다.다음으로은행요인이거시경제
요인에미치는영향을인위적으로제거한반사실적충격반응분석결과,은행
부문 경영상태가 통화정책 파급경로에 유의미한 영향을 미치지 않는 것으로

나타났다.
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1.머리말

통화정책 파급경로중 비전통적인 파급경로인 신용경로 및 위험추구경로

는은행부문의역할을중요시한다.1과거신고전학파적견해에서는신용시장
의 완전성(completeness)을 가정하면서 은행은 단순한 자금중개만을 수행한
다고주장하였다.이에반해신용경로에서는역선택,도덕적해이등대출자와
차입자간 정보 비대칭성으로 인한 금융시장 불완전성과 관련된 은행 부문의

역할을강조하고있다.신용경로의등장은과거실증분석연구에서지적되었
듯이 총수요의 변동성이 금리 변화만으로 설명하기에 과도한 데 일부 기인

한다.
또한 Borio and Zhu(2008)가주장한위험추구경로(risk-taking chanel)도은

행의역할을강조하는통화정책파급경로로서최근들어관심을모으고있다.
위험추구경로는저금리기조등통화정책의영향에따라경제주체가인지하는

위험(measured risk)이 낮아지면서 은행 등 금융기관이 과도하게 위험추구를
하게되는경로를의미한다.구체적으로금융기관의위험측정치인 VaR(value
at risk)가 낮아지면 금융기관이 레버리지를 확대하게 되며 이것이 경제 전반
의 신용증가로 이어지면서 실물경제에 영향을 미치는 통화정책 파급경로이

다. Adrian and Shin(2010)은 미국과 같이 자본시장이 금융시스템의 중심인
“shadow banking” 시스템에서는 투자은행 등이 경기순응적 레버리지를 운용
하기때문에저금리기조등에의해경제내에과도한신용증가가발생한다고

보았다.이와유사하게 Kim et al. (2013)은은행중심의경제시스템인한국을
대상으로한분석에서전세계적인저금리기조에서글로벌은행의레버리지확

대가한국은행들의외화차입등비핵심부채(noncore liability)증가로이어져
경제내의신용증가가발생한다고보았다.
이와같이신용경로나위험추구경로는통화정책파급경로에서모두은행

등금융기관의중요성을강조하고있다.본연구도통화정책파급경로에서은
행의 역할을 중시하지만 이들 통화정책 파급경로의 이론들과는 관심을 달리

한다. 신용경로와 위험추구경로가 은행대출 등 거시적인 총량지표에 초점을
맞추는 반면, 본 연구에서는 유동성, 자본적정성, 수익성, 자산건전성 등 은
행의각종미시적인경영지표롤통해나타나는은행경영상황변화가통화정

책파급경로에미치는영향을분석하고자한다.구체적으로는 Bernanke et al.
(2005)의 FAVAR(factor-augmented vector autoregression) 모형에 은행 부문을
포함시켜 거시경제와 은행 부문간의 동태적인 상호관계를 분석함과 함께 통

화정책파급경로에서은행부문의기여를통계적으로분석하고자하였다.

1이하의논의는윤재호(2012)를참조하였다.



114
THE EFFECT OF BANKING SECTOR’S BUSINESS CONDITIONS ON THE

TRANSMISSION MECHANISM OF MONETARY POLICY

FAVAR모형을통한통화정책분석에는다음과같은장점이있다.먼저중
앙은행은통화정책수행을위해수많은정보변수를이용하여현재경제상황을

판단하는데, 현재 널리 사용되는 구조적(structural) VAR 모형의 경우 소수의
경제변수만을포함시키기때문에중앙은행의의사결정과정의모형화에미흡

하여 실제 통화정책 충격을 적절하게 식별하지 못할 수도 있다. 또한 구조적
VAR모형은소수의경제변수에대한통화정책의영향만을분석할수있는데
반해, FAVAR모형은많은변수들을모형내에서동시에고려하기때문에이들
수많은변수들에대한통화정책의충격반응분석이가능하다.

또한 FAVAR모형은경제변수의측정오차문제를극복할수있는좋은통
계적 수단으로 생각된다. 계량경제학에서 널리 알려져 있는 바와 같이 경제
변수의 측정오차가 심각한 경우 추정치의 편의(bias) 문제가 발생한다. 특히
본 연구에서는 은행경영지표를 사용하고 있어 측정오차 문제가 더욱 심각할

수도 있다. 예를 들어 기간간 혹은 기관별로 상이한 대손충당금 적립 기준은
각종 재무비율에 대해 이러한 측정오차 문제를 발생시킬 수 있다. 그러나 여
러은행경영지표들을이용하여요인을추출한다면이러한측정오차들이변수

상호간에상쇄되어측정오차문제를완화시킬수있다.

본고의 FAVAR 모형 실증분석을 위하여 과거 FAVAR를 활용한 문헌중
특히 Boivin and Giannoni (2009)과 Jimborean and Mesonnier (2010)를 참조
하였다. 먼저 Boivin and Giannoni (2009)는 2000년대 들어 세계화(globaliza-
tion)의 진전으로 미국 통화정책의 유효성이 저하되었을 가능성을 제기하고,
Bernanke et al. (2005)의 FAVAR모형에서글로벌부문을포함시켜글로벌요
인을 추출하였다. 이들의 글로벌 부문은 미국과 교역이 많은 15개국의 국내
총생산, 물가, 금리 등 총 49개 변수로 구성된다. 이들 변수들에 주성분 분석
(principal component analysis)를적용하여글로벌요인을추출하게된다.이러
한 글로벌 요인을 거시경제 요인과 함께 사용하여 VAR 모형을 분석한 결과,
글로벌요인에의해미국통화정책파급경로가영향을받았다는유의한통계적

증거는발견할수없었다.

본연구의경우에도국내은행,시중은행,지방은행,특수은행각부문의주
요은행경영지표를이용하여은행부문요인을추출하였기때문에 Boivin and
Giannoni (2009)이 글로벌 부문에 사용한 방법론을 은행 부문으로 대상을 바
꾸어적용한것이된다.또한거시경제요인과은행요인상호간의관계에관한
실증분석을위한구체적인방법도 Boivin and Giannoni (2009)을참조하였다.

한편 Jimborean and Mesonnier (2010)는 Boivin and Giannoni (2009)의 글
로벌부문을은행부문으로대체하고프랑스경제의통화정책파급경로에미

치는 영향을 분석하였다. 이들은 개별 은행들의 경영지표(레버리지비율, 유
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동성비율등)들로부터주성분을추출하여이를 FAVAR의변수로사용하였다.
구체적으로 레버리지비율, 유동성비율 등 경영지표별로 다른 FAVAR 모형을
고려하고있다.예를들어레버리지비율을이용한 FAVAR모형에서는수십개
프랑스 은행들의 레버리지비율들로부터 2개의 은행 요인을 추출한 후 이를
거시경제 요인들과 함께 VAR 모형을 구축하여 분석하는 것이다. 이들의 연
구결과에서도 은행의 경영지표가 통화정책 파급경로에 유의한 영향을 주고

있지는않는것으로나타났다.
본 연구의 주제는 Jimborean and Mesonnier (2010)와 유사하나 은행 요인

의추출에있어서는전혀다른방법을사용한다.본연구에서는은행요인추정
을위하여기존연구보다상대적으로많은은행경영지표(CAEL지표등을활
용)를활용하며,이들로부터종합적인은행부문요인을추출하여이를 FAVAR
모형내에서분석한다.
그동안한국경제를대상으로 FAVAR를이용한많은실증분석이수행되었

다.일부사례를들면김소영 (2009)은 Bernanke et al. (2005)과유사한모형을
이용하여 한국의 통화정책 분석을 수행하였다. 박강우 (2009)는 개별가격 변
동과통화정책의관계를 FAVAR모형을통하여분석하였으며,성병묵,강기윤
(2009)은 Boivin and Giannoni (2009)와유사하게해외요인이한국의통화정책
파급경로에미치는영향을분석하였다.본연구의경우은행부문을도입하여
통화정책 파급경로 등 거시경제 부문과의 상호관계를 분석하였다는 점에서

기존한국경제를대상으로한 FAVAR분석과는차이가있다.
본 논문은 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 분석모형인 FAVAR 모형을

소개한다. 3장에서는 실증분석 결과를 소개하는데, 여기에서는 데이터, 거시
및은행요인분석,거시및은행요인간의관계분석, FAVAR모형추정결과,
통화정책파급경로에미치는영향분석등을소개한다.마지막으로 4장에서는
결론및시사점을제시한다.

2. FAVAR모형소개

2.1. FAVAR모형

본 연구에서 분석할 FAVAR 모형은 글로벌 요인을 새로운 요인으로 추가
하여분석한 Boivin and Giannoni (2009)의모형과매우유사하다.다만본고에
서는 Boivin and Giannoni (2009)의글로벌요인을은행의 CAEL지표에서추
출한은행요인으로대체하였다는점에서중요한차이가있다.또한본연구는
은행부문을함께감안한 FAVAR분석이라는점에서 Jimborean and Mesonnier
(2010)의연구와유사하나분석에사용한은행경영지표및은행부문요인의
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추출 방식에서 큰 차이가 있다. 이 절에서는 본고에서 분석하게 되는 FAVAR
모형을소개하는데,주로 Boivin and Giannoni (2009)의논의를참조하였음을
밝혀둔다.
먼저 경제내에서 거시경제 및 은행의 두 부문을 상정한다. 여기에서 각

부문의 여러 변수들은 미관측 요인에 의해 주로 변동한다고 가정한다. 즉 거
시경제 부문 변수들은 KM × 1 벡터인 거시경제 요인 MFt 에 의해, 은행 부문
변수들은 KB × 1 벡터인 은행 요인 BFt에 의해 주로 변동한다. 각 부문의 요
인은 관찰 가능 변수들의 집합인 XM

t (거시경제변수) 및 XB
t (은행경영지표)로

부터 각각 추정 가능하다. 여기에서 거시경제 및 은행 부문 변수의 각 벡터의
크기는 NM ×1및 NB×1이며,이는각부문에서고려하는변수의숫자를의미
한다.통상적으로각부문(i=M,B)의관찰가능한변수의숫자 Ni는해당부문

요인의 숫자 Ki보다 훨씬 크다. 예를 들어 본 연구에서는 NM = 58, NB = 40,
KM = 5, KB = 2로설정하였다.이러한가정은다음과같은관측방정식에의해
나타낼수있다.

XM
t = ΛMMFt + eM

t (1)

XB
t = ΛBBFt + eB

t (2)

여기에서 ΛM과 ΛB는 요인 로딩(factor loading)(각각 NM × KM 및 NB × KB

행렬)이며, eM
t 과 eB

t 는 해당 요인들과 상관계수가 0인 오차항(각각 NM × 1 및
NB×1벡터)이다.이들오차항들은시계열상관(serial correlation)이있을수있
으며, 동일 시점에서 오차항간에는, 즉 eM

t 과 eB
t 간에는 약한 상관관계가 있을

수있다.각부문의요인들은기존의주요연구들과마찬가지로주성분(princi-
pal component)분석에의해추정하기로한다.
이들요인MFt 및 BFt들의동태적특징은동태적요인모형(dynamic factor

model)으로모형화할수있으며,구체적으로는다음의 SVAR(structural vector
autoregression)모형에의해나타낼수있다.

Φ0

[
MFt

BFt

]
= Φ(L)

[
MFt−1

BFt−1

]
+

[
νM

t

νB
t

]
(3)

식 (3)에서 Φ0 행렬에는당기의구조적제약이부과되며, Φ(L)은 VAR모형에
서통상적으로사용되는시차다항식(lag polynomial)이다.다음으로 νM

t 와 νB
t

는구조적인충격을나타내는확률벡터이며,각평균이 0이며각요소간상관
계수가 0인 i.i.d.확률벡터로가정한다.
본연구에서는당기의구조적제약과관련된 Φ0 행렬을하삼각행렬로가

정하였다. 따라서 Choleski 분해를 통한 축차적 VAR(recursive VAR) 모형과
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본질적으로동일하다.이러한식 (3)의 SVAR는양변에 Φ
−1
0 을곱해주어식 (4)

와같은축약형(reduced-form) VAR로전환할수있다.[
MFt

BFt

]
=

[
Ψ11(L) Ψ12(L)
Ψ21(L) Ψ22(L)

][
MFt−1

BFt−1

]
+

[
uM

t

uB
t

]
(4)

여기에서 축약형 오차항인 uM
t 와 uB

t 벡터간에는 구조적 오차항 νM
t 와 νB

t

간의관계와는달리 0이아닌상관관계를갖는다.
Bernanke et al. (2005), Boivin and Giannoni (2009) 등은 통화정책의 파

급경로에 관한 분석을 시도하였기 때문에 정책금리를 별도의 거시경제 요인

으로고려하였다.본연구에서도은행요인이통화정책의파급경로에미치는
영향을분석하기위해이들선행연구와마찬가지로정책금리의대용변수로서

무담보콜금리를거시경제부문의독립적인요인으로고려하였다.따라서거
시경제 요인은 (5)와 같이 구성된다. 식 (5)에서 Ft는 콜금리를 제외한 미관측

거시경제요인을의미한다.

MFt =

[
Ft

Rt

]
(5)

2.2.추정방법

식 (1)과 (2)에서 나타나는 요인의 추출은 최우추정법(MLE), 주성분 분
석(principal component analysis) 등 여러 가지 방법이 사용되는데(Stock and
Watson (2011) 참조), 본 연구에서는 추정의 편리성 등을 감안하여 주성분 분
석을사용하였다.
구체적으로주성분분석을소개하자면,먼저해당부문(거시경제혹은은

행 부문)의 요인의 숫자가 r이라면, 해당 부문에 속하는 모든 변수를 평균 0,
표준편차 1을 갖도록 표준화하고 이들 표준화된 변수를 대상으로 공분산 행
렬을 구한다. 다음으로 이 공분산행렬의 고유치(eigenvalue)중 가장 큰 r개의
고유치를선택한다.다음으로각고유치에해당하는고유벡터(eigen vector)를
해당부문변수들에적용되는가중치로이용하여 r개의요인을산출하면된다.
여기에서각부문의정보를적절히요약하기위하여공통요인을몇개추

출할 것인가(즉 요인의 숫자 r의 선택)를 결정해야 한다. 여기에는 여러 가지
판단기준이 적용될 수 있는데 이중 Bai and Ng (2002)의 방식이 널리 이용된
다. 그러나 동 방식을 본 연구의 데이터에 적용한 결과, 거시 및 은행 두 부문
모두 10개이상의요인이적절한것으로나타났다.본연구에서사용하고있는
시계열데이터가비교적짧아서이렇게많은수의요인을모형에포함시키는



118
THE EFFECT OF BANKING SECTOR’S BUSINESS CONDITIONS ON THE

TRANSMISSION MECHANISM OF MONETARY POLICY

것은현실적으로불가능하다.따라서본연구는 scree plot을이용하여거시경
제 및 은행 부문의 요인 숫자를 결정하였다. 그림 1은 거시경제 및 은행 부문
각각에대해 i번째요인(x축에나타남)의고유치를나타낸다.보통 scree plot에
서는 요인의 숫자가 늘어나면서 고유치가 급격히 감소하다가 어느 지점에서

평탄해지는데,고유치가평탄해지기바로직전요인을마지막요인으로설정
한다.이방식을적용한다면그림 1에서나타나듯이거시경제및은행부문의
요인의숫자는각각 4개및 2개가적절한것으로생각된다.그러나거시경제부
문의경우정책금리가사전적으로요인으로설정되어있기때문에,거시경제
부문요인의 수는 정책금리를 포함하여 5개로 설정하였다. 은행 부문의 경우
scree plot의결과를따라 2개로설정하였다.

그림 1: Scree Plots
(a)거시경제변수 (b)은행변수

한편 본 연구에서는 거시경제 및 은행 부문 각각에 대해서 요인을 추정

하였다.따라서거시경제및은행부문요인간에는상관관계가존재한다.은행
부문은통상적인주성분분석방식을통하여 2개의요인을추정하였다.다만앞
서 언급하였듯이 본 연구에서는 거시경제 요인중 하나가 관측가능한 변수인

정책금리 대용변수인 무담보 콜금리이다. 이러한 상황에서의 거시경제 요인
추정을위해서본연구에서는 Boivin and Giannoni (2009)의요인추정방식을
적용하였다.2아울러 Jimborean and Mesonnier (2010)도유사한거시경제요인

2또다른요인추정방식으로 Bernanke et al. (2005)의방법을생각할수있다.이들은먼저 1
단계에서정책금리를포함한모든거시경제변수로부터주성분분석을통해요인을추출한다.
그다음으로 2단계에서거시경제변수중콜금리와동시적상관관계가없다고판단되는 ”slow
moving”변수를선정하여 1단계에서추출한요인각각에대해 “slow moving”변수와콜금리에
대하여 회귀분석을 하고 회귀분석 추정식에서 콜금리로 설명되는 부분을 차감한 후 이를 최

종적인 요인으로 간주하였다. 본 저자가 별도로 분석한 결과, Bernanke et al. (2005)의 방식과
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추정방식을채택한바있다.
이들의요인추정방식을설명하자면,첫단계로정책금리를제외한 57개의

거시경제 변수들을 평균 0, 표준편차 1로 표준화한 후, 이들 표준화된 변수들
을 대상으로 주성분 분석을 통하여 4개의 요인을 추정한다. 두 번째 단계로
57개 거시경제 변수 각각을 이들 4개의 요인 및 정책금리에 다중회귀분석한
후 각 거시경제 변수에 대해 정책금리가 설명한 부분을 차감한다. 세 번째로,
정책금리의 영향이 제거된 거시경제 변수들로부터 다시 한번 주성분 분석을

적용하여 4개의요인을추정한다.다음으로첫번째단계를다시수행한다.따
라서지금까지의추정방식을반복적으로수행하여최종적인요인을추출하게

된다.
한편이들 5개의거시경제요인, 2개의은행요인을이용하여 VAR모형을

구성할 때 시차를 사전 설정하여야 한다. 시차 설정을 위해 앞서 구한 요인들
로구성된 7변수 VAR에대해 AIC(Akaike information criterion), HQ(Hannan-
Quinn), SC(Schwartz criterion) 정보기준치를 적용한 결과, AIC는 시차 3을,
HQ는시차 2를, SC는시차 1을지지하는결과가나타났다.본연구는이중중
간 값인 2를 최종 시차로 설정하였다. 시차에 대한 강건성(robustness) 점검을
위하여시차가 3인경우의충격반응분석결과를부록에수록하였다.

3.실증분석결과

3.1.데이터

본 연구에서는 scree plot의 분석 결과에 근거하여 58개의 거시경제변수
및 40개의 은행경영지표로부터 거시경제 요인(5개) 및 은행 요인(2개)를 추
출하였다. 이들 거시경제 및 은행경영 변수의 목록은 부록 표 1 및 부록 표 2
에각각수록하였다.분석대상기간은은행경영지표가입수가능하였던 2000
년 1월∼2014년 12월의 월별 데이터로 하였다. 한국의 경우 1990년대 후반에
이르러 인플레이션 타게팅, 금리 위주의 통화정책 등이 도입되는 등 통화정
책수행방식이구조적으로변화하였기때문에통화정책과관련된실증분석은

본 연구에서와 같이 2000년 이후의 데이터를 사용하는 것이 타당할 것으로
생각된다. 다만 거시경제 변수와 달리 은행경영지표들은 분기별로만 입수가
가능하기때문에,큐빅스플라인(cubic spline)의방식으로분기데이터를월별
데이터로보간(interpolation)하였다. FAVAR모형분석을분기데이터를사용

본논문에서시도하는 Boivin and Giannoni (2009)의방식은분석결과를보았을때큰차이가
없는것으로나타났다.
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하지 않고 월별 데이터를 사용하는 이유는 본 연구의 추정대상 기간이 상대

적으로 짧아서 분기 데이터를 직접 사용하면FAVAR 모형에서 다수의 요인과
시차를설정하는경우에모형추정시에자유도의손실이크다고판단하였기

때문이다.다행히본연구에서고려하는은행경영지표들은변화가많지않고
지속성(persistency)이매우큰특징이있어서월별전환에도큰문제가발생하
지않는다고판단하였다.
거시경제요인추출을위한거시경제변수의선택은 Bernanke et al. (2005)

을 비롯한 기존의 FAVAR의 문헌을 참조하였다. 즉 생산, 고용, 통화량, 물가,
환율,주택가격,이자율,주식,경상수지등다양한부문에서거시및금융시장
변수를 선택하였다. 여기에서 경제변수가 단위근을 갖는 불안정한 시계열로
판단되는경우차분(혹은로그차분)하여안정성있는변수로전환하였다.
은행요인추출을위한은행경영지표는은행감독에서사용되는 CAEL지

표3 중에서 BIS 자기자본비율, BIS 기본자본비율, 단순자기자본비율, 고정이
하여신비율,연체율,총자산순이익률,자본이익률,순이자마진,원화유동성비
율,외화유동성비율의 10개은행경영지표를사용하였다.이들은행경영지표
들은모두비율이기때문에무한히발산하는(분산이무한대로가는)일은발생
하지않을것으로생각된다.이에따라이들변수는안정적인변수로가정하고
수준변수를그대로사용하였다.
본 연구에서는 Jimborean and Mesonnier (2010)과 달리 은행경영지표 이

용에 있어 개별은행 경영지표 대신 국내은행, 시중은행, 지방은행, 특수은행
등 각 부문별로 집계한 부문별 경영지표(총 40개)를 이용하였다.4 이와 같이
부문별 경영지표를 사용하여 은행 요인을 추출하는 것은 다음과 같은 한국

은행데이터의특수성을감안한것이다.한국의경우 2000년대에은행부문의
많은인수합병이발생하였기때문에개별은행데이터를사용하는경우시계

열이단절되는경우가빈번하여주성분분석이어려운문제가있다.이에대한
대안으로시중은행,지방은행,특수은행등은행부문별경영지표를이용하면
개별은행간인수합병에따른시계열의단절을피할수있는장점이있다.
또한 본 연구에서는 부문별 은행경영 지표를 직접 이용하지 않고 여러 은

행경영 지표들로부터 주성분 분석으로 요인을 추출한 후 이 요인들을 실증

분석에이용하고있다.이는은행의경영지표를직접이용하는경우측정오차
(measurement error)의문제가심각할수있다고판단하였기때문이다.예를들

3여기에서 CAEL은 자본적정성(capital adequacy), 자산건전성(asset quality), 수익성(earn-
ings),유동성(liquidity)등의머릿글자를따온것이다.

4Jimborean and Mesonnier (2010)은개별은행의은행경영지표를이용하여은행요인을추
출하였다.



JAEHO YUN, HOON TAE RYOO, JIN MO CHUNG 121

어은행회계에서대손충당금의설정기준은시간에따라항상일관된방식으

로적용되지않을수있으며같은시점에도은행간에차이가있다고생각되어

자산건전성,수익성,자본적정성등여러은행경영지표들에대해측정오차를
발생시킬 수 있다고 생각된다. 이와 관련된 은행 경영지표를 이용하는 주성
분 분석은 여러 은행경영 변수들을 한꺼번에 고려하기 때문에 이러한 개별

은행경영지표의측정오차들이서로상쇄되는효과를기대할수있어서이들

변수들에 내재한 측정오차의 문제에 대한 좋은 해결책이 될 수 있다고 생각

된다.
예를 들어 Fernald et al. (2014)는 중국의 통화정책 유효성 분석을 위해

FAVAR모형을분석하였는데,이들은중국통계자료의신뢰성에문제가있기
때문에개별변수를직접계량분석에이용하게되면측정오차의문제가발생

할수있다고하였다.이들은이에대한대안으로여러거시경제변수들로부터
요인을 추출하여 분석하면 개별 변수의 측정오차가 상쇄되기 때문에 이러한

측정오차 문제를 극복할 수 있다고 하였다. 본 연구의 경우에도 은행경영 지
표의측정오차를극복하는방법으로이러한주성분분석의장점을이용할수

있을것으로생각된다.

3.2.거시경제및은행요인의경제적해석

그림 2는주성분분석에의해추정한거시경제및은행요인들의추이를보
여준다. 거시경제 요인에는 MF1, MF2, MF3, MF4 등 네 개의 미관측 요인에
정책금리(무담보 콜금리)을 더하여 다섯 개의 요인이 있으며, 은행 요인에는
BF1, BF2등두개의미관측요인이있다.그림으로만보면정책금리를제외하
고는 각 요인의 경제적 의미가 명확하지 않기 때문에 각 요인과 요인 추출에

사용된거시경제및은행변수들간의상관계수분석을통하여각요인의경제

적인의미의해석을시도하기로한다.
표 1은 분석에 사용된 주요 개별 거시경제변수에 대해 5개 거시경제 요

인과의 상관계수를 산출한 것이다. 먼저 MF1의 경우 제조업 산업생산지수
(-0.85),제조업생산자제품출하지수(-0.88),기계설비류내수출하지수(-0.61)
등경기관련변수들과매우높은음의상관계수를보여주고있다.또한소비자
물가(-0.37),생산자물가(-0.56)등과도상대적으로높은음의상관계수를보여
준다.이렇게경기및물가변수와같은부호의상관계수를갖기때문에MF1은
총수요변동을반영하는경기순환과밀접한연관을가진요인으로생각된다.
다음으로 MF2는 CD 금리(0.81), 5년 만기 국고채 금리(0.74), AA- 회사채수
익률(0.76)과 높은 正의 상관계수를 보이고 있어 전반적인 이자율의 수준을
나타내는요인으로해석된다.
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그림 2:거시경제및은행요인추이
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표 1:주요거시경제변수와거시경제요인간상관계수
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한편 MF3은 이자율 변수들과 정의 상관관계를, 물가수준과 음의 상관관
계를, 환율과 음의 상관관계를 보여주고 있다. 또한 MF4는 환율과正의 상관
관계를, 물가와 음의 상관관계를 보여주고 있다. 이와 같이 앞서 설명한 MF1
및MF2와달리MF3및MF4는직접적인경제적해석이어려운특징이있다.

표 2:주요은행변수와은행요인간상관계수

주:표의은행경영지표는국내은행기준임.

다음으로표 2는개별은행경영지표와은행요인 BF1, BF2와의상관계수
를나타낸다.표 2에서는편의상국내은행기준은행경영지표만을수록하였다.
표 2를 보면 BF1 지표는 원화유동성비율을 제외한 대부분 경영지표와 높은
상관관계를 보여준다. 예를 들어 대부분의 자본적정성, 수익성지표와 -0.8 정
도의상관계수를보여주고있으며,자산건전성지표와 0.9내외의상관계수를
보여주고 있다. 이에 따라 BF1은 은행 전반의 경영상태를 나타낸다고 해석
가능하다. 즉, BF1이 높으면 경영상태가 좋지 않은 상태를 나타낸다고 할 수
있다.
이에반해은행부문의두번째요인인 BF2는주로수익성지표와 -0.5정도

의 상관계수를 보여주고 있다. 따라서 BF2는 BF1과 무관한 차원(dimension)
에서의수익성과관련된지표로해석될수있을것이다.



JAEHO YUN, HOON TAE RYOO, JIN MO CHUNG 125

3.3.거시경제및은행요인간의관계분석

표 3:거시경제및은행요인간상관계수

표 3은 주성분분석으로 추정한 거시경제 요인과 은행 요인간의 상관관계
를보여준다.여기에서동일부문내요인간상관계수는정책금리를제외하고
는자동적으로 0이된다.표 3을통해거시경제및은행부문간일부요인간에
통계적으로 유의한 상관관계를 볼 수 있는데, 예를 들어 BF1은 MF2(0.50),
MF3(0.48) 및 정책금리(0.50)과 높은 상관관계를 보였으며, BF2 또한 MF2(-
0.34), MF3(-0.25)및정책금리(-0.56)와강한음의상관관계를나타내었다.
다음으로표 4를통하여개별거시경제변수에대해거시경제요인들을설

명변수로이미포함시킨상태에서은행요인이추가적인설명력을갖는지통

계적으로분석하였다.이러한분석방법은 Boivin and Giannoni (2009)의분석
방식5을참조한것이다.먼저표 4의첫번째열은거시경제변수를피설명변수
로하고거시경제요인들을설명변수로설정한회귀분석에서의조정결정계수

(adjusted R2)를 보여준다. 다음으로 두 번째 열은 은행 요인만을 설명변수로
하였을 때의 조정 결정계수를 보여준다. 세 번째 열에서는 모든 거시경제 및
은행 요인을 함께 설명변수로 설정한 회귀분석의 조정결정계수가 나타난다.
여기에서첫번째및세번째조정결정계수의차이가각거시경제변수에대한

은행요인의추가적인설명력을나타낸다고할수있다.
표 4의 첫 번째 열을 보면 예상대로 거시경제 요인들이 주요 거시경제변

수에 대해서 높은 설명력을 갖고 있음을 알 수 있다. 이는 이들 거시경제변
수들로부터 거시경제 팩터가 추정된 데 따른 당연한 결과이다. 두 번째 열을
보면일부거시경제변수들에대해은행요인들이높은설명력을보이고있음

을알수있다.특히조정결정계수가실업률(0.43), CD금리(0.61),국고채 5년
5이들은 미국의 주요 거시경제변수를 대상으로 거시경제 요인에 더하여 글로벌 요인이 얼

마나추가적인설명력을갖는지를분석하였다.
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수익률(0.65), AA-회사채수익률(0.55)에대해높게나타났다.이는앞서은행
요인이주로금리를나타냈던거시경제요인과높은상관관계를나타냈던결

과와유사한결과이다.다음으로세번째열을보면대부분거시경제변수들에
대해은행요인이거시경제요인을통제하였을때추가적인설명력을갖지는

않는것으로나타났다.다만예외적으로실업률에서조정결정계수가비교적
크게상승(0.45→ 0.60)하였다.

표 4:주요거시경제지표와거시경제및은행요인간회귀분석의조정
결정계수
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표 5:주요은행경영지표와거시경제및은행요인간회귀분석의조정
결정계수

주:표의은행경영지표는국내은행기준임.

표 5에서는 거시경제 변수 대신 개별 은행 경영지표를 피설명변수로 하
여표 4와유사한분석을시도하였다.여기에서주된관심은은행경영지표를
피설명변수로하였을때은행요인을통제한상태에서거시경제요인이추가

적인설명력을갖느냐가된다.표 5의첫번째열은주요개별은행경영지표를
거시경제요인들에대해회귀분석하였을때의조정결정계수를보여주는데,
고정이하여신비율(0.61),연체율(0.49),단순자기자본비율(0.44)등많은은행
변수에서높은결정계수가나타났다.은행요인을이미설명변수로포함시킨
상황에서 거시경제 요인의 추가적인 설명력은 마지막 열에 나타나 있다. 특
히 BIS 자기자본비율(0.65→0.73), 순이자마진(0.63→0.75), 고정이하 여신비
율(0.82→0.88) 등에서 거시경제변수가 추가적인 설명력을 갖는 것으로 나타
났다.

지금까지의 상관계수 및 회귀분석 결과에서 은행 및 거시경제 요인간에

유의미한관계를발견할수있었다.다만이들분석결과는여러변수나요인간
의 동시적인 관계만을 분석하였기 때문에, 인과관계나 동태적인 상관관계를
파악할 수는 없는 한계가 있다. 이에 따라 동태적인 인과관계 분석을 위해 거
시경제및은행요인간의그랜저(Granger)인과관계를분석하였다.

표 6은 거시경제 및 은행 요인간 그랜저 인과관계(Granger causality) 분
석을 2∼4의 시차를 대상으로 수행한 결과이다. 일부 거시경제 및 은행 요인
간에유의미한인과관계가나타났는데,주로거시경제요인이은행요인에대
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해 일방적 영향을 미친다는 결과가 나왔다. 통상적인 5% 유의수준에서 은행
요인이 거시경제 요인에 영향을 미치는 결과는 ”BF1→ MF3”에서만 유의하
게 나타난 반면, 거시경제 요인이 은행 요인에 유의미하게 영향을 미친다는
결과는 ”MF1 → BF1”, ”MF1 → BF2” , ”MF2 → BF1”, ”정책금리 → BF1”
그랜저인과관계의일부시차에서유의하게나타났다.이러한결과를보면,주
로 거시경제에서 은행 부문의 방향으로 그랜저 인과관계가 작동하는 것으로

보인다. 이와 같은 결과는 다음 절의 FAVAR 모형에서 요인들의 순서를 정할
때거시경제블록을은행블록보다먼저배치하는근거로사용하였다.

표 6:거시경제및은행요인간그랜저인과관계검정결과

주:표안의숫자는 p-값을나타냄.굵은글자는 5%유의수준에서유의함을나타냄.
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3.4.통화정책충격에따른거시경제및은행변수들의충격반응분석

이절에서는앞서추정한거시경제요인(MF1, MF2, MF3, MF4및콜금리)
와은행요인(BF1, BF2)를대상으로 FAVAR모형을분석한다.구조적충격의
식별을 위해서는 식 (3)의 Φ0 행렬에 대한 적절한 제약을 부여할 필요가 있

는데, 본 연구에서는 축차적(recursive) VAR 모형의 통상적인 가정인 하삼각
행렬 제약을 부여하였다. 이는 VAR 변수의 외생성 순서에 따라서 변수 순서
를정하고축약형(reduced-form) VAR모형오차항의공분산행렬에촐레스키
(cholesky)분해를수행하여구조적오차항을추출하는것과동일하다. VAR모
형의요인의순서는전절의그랜저인과관계분석결과를참조하여거시경제

요인이은행요인에미치는영향력이반대의영향력보다더강한것으로판단

하였다.따라서최종적인변수의순서는MF1, MF2, MF3, MF4,콜금리, BF1,
BF2가된다. VAR 모형의 시차는앞서 언급하였듯이 2로설정하였다. 아울러
시차 3인경우의분석결과를부록에제시하였다.

Φ0 행렬에 대한 하삼각 행렬 제약의 부여에 대한 경제적 해석을 하자면

당기에있어서거시경제변수들이은행변수들에영향을미칠수있으나은행

변수들은거시경제변수들에당기에영향을미칠수없다는가정을부여한것

이다.정책금리가거시경제요인중가장마지막에있기때문에동가정하에서
은행 변수들이 당기에 정책금리 결정에 영향을 미칠 수 없게 된다. 실제로 여
러 은행 경영비율들은 재무제표로부터 산출되기 때문에 해당 기간이 끝나고

일정 기간이 지난 후에야 중앙은행이 알 수 있는 정보들이다. 따라서 실제로
도중앙은행입장에서는정책금리결정에최소한당기에는이들은행정보를

이용할 수 없는 현실적인 제약이 있다. 이러한 점에서 당기에 은행 변수들이
정책금리결정에영향을미칠수없다는가정이합리화될수있다고생각된다.
그림 3은 FAVAR 모형에서 통화정책 충격에 대한 거시경제 및 은행 부문

여러변수의충격반응을보여준다.앞서언급하였듯이 FAVAR모형의장점중
하나는요인추정에이용된수많은개별경제변수들에대해서구조적충격에

대한각각의충격반응분석을수행할수있다는것이다.통화정책충격(콜금리
충격)은예상치못한 25bp정책금리인상으로설정하였고,각충격반응함수의
신뢰구간은 90%로설정하였다.신뢰구간산출에는 Kilian (1998)의부트스트
랩(bootstrap)방식을사용하였다.
그림 3을보면통화정책충격에따른실물경기관련경제변수들의충격반

응은대체로기존경제이론과일치하였다.중앙은행의예상치못한 25bp정책
금리인상충격에대해제조업산업생산지수,제조업생산자제품출하지수,종
합주가지수,상품수출,상품수입등은모두통계적으로유의하게하락하였다.
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그림 3:주요거시및은행변수의통화정책충격반응함수
(거시경제요인 5개,은행요인 2개, VAR시차 2)

주:각그림의점선은붓스트랩(bootstrap)으로구한 90%신뢰구간을나타냄.
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한편 물가 관련 변수들의 충격반응을 보면 소비자 및 생산자 물가지수가

정책금리인상에의해상승하는물가퍼즐(price puzzle)현상이나타나고있다.
별도의분석으로거시경제및은행부문의요인의숫자를다르게시도하거나

VAR모형의시차를다르게설정하였지만이러한현상은사라지지않았다.물
가퍼즐 현상으로 인해 통화정책 충격이 제대로 식별되었는지에 대한 의심이

있을수있으나,소비자및생산자물가의충격반응함수를보면모든시차에걸
쳐 90% 신뢰구간이 0을 포함하고 있기 때문에 다행히도 통계적으로 유의할
정도로물가퍼즐현상이나타나고있지는않은것으로생각된다.6

주택 매매가격이 예상과 달리 금리 인상에 대해 상승하는 반응을 보이고

있는데 이는 글로벌 금융위기시 급격한 정책금리 하락에도 불구하고 부동산

가격의하락폭이크지않았다는사실이추정결과에반영한것으로보인다.실
제로 2000년 이후를 대상으로 콜금리와 주택매매가격의 2변수 VAR 모형을
추정하면금리인상에대해주택가격지수가상승하는결과를얻었다.다만이
러한현상역시통계적으로유의한수준은아니었다.
본 연구는 기존의 FAVAR 모형에서 은행 부문을 추가하였기 때문에 통화

정책 충격에 따른 각종 은행 경영지표들의 반응을 알 수 있는 특징이 있다.
그림 3의 은행 개별 변수들의 충격반응을 보면 이들 변수들이 높은 지속성
(persistency)을 보이기 때문에 충격반응 또한 장기간 지속되는 특징을 볼 수
있다. 25bp정책금리인상충격이발생하는경우,총자산수익률등수익성지표
의당기충격반응에잘나타나있듯이일시적으로은행의수익성이어느정도

개선되는것으로보인다.이러한일시적인수익성의증가는우리나라은행들
의주택담보대출이 CD금리등단기금리에연동되어있기때문에이자수익이
일시적으로증대한데따른것으로보인다.
그러나결국정책금리인상이채무자의이자상환부담을증대시켜채무상

환능력을 저하시키기 때문에 장기적으로는 은행의 자산건전성이 저하될 수

있다. 이는 고정이하여신비율이나 연체율의 10개월 이후의 통계적으로 유의
한正의충격반응에나타나있다.이러한자산건전성의악화는결국장기적인
수익성의 하락(총자산수익률, 자기자본수익률 등의 하락), 자본적정성 저하
(BIS자기자본비율등의하락)로연결되는것으로보인다.

6FAVAR 분석의 경우 수준 혹은 로그차분 변수의 사용 여부가 물가퍼즐 현상에 영향을 미
칠수있다고생각된다.예를들어한국을대상으로한분석에서수준변수들을사용한김소영
(2009)의 FAVAR 분석은 정책금리 인상이 물가를 유의하게 하락시키는 것으로 나타났으나,
로그 차분 변수들을 사용한 성병묵 ·강기윤(2009)의 FAVAR 분석에서는 본고와 마찬가지로
물가가 정책금리 인상에 대해 유의한 반응을 보이지 않았다. 미국의 경우에도 수준 변수들을
사용한 Bernanke et al. (2005)의경우정책금리인상이물가를유의하게하락시켰으나, Boivin
and Giannoni (2009)의경우이러한유의한반응이나타나지않았다.
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한편구조적통화정책충격에대한개별경제변수의충격반응분석이외에

도통화정책파급경로에은행부문이미치는영향을반사실적(counterfactual)
분석을 통해 살펴보고자 하였다. 이를 위해 FAVAR 모형에서 은행 요인이 거
시경제부문에미치는영향을인위적으로제거한다음개별경제변수의반사

실적 충격반응함수를 구하고 이를 실제 충격반응함수와 비교하였다. 이러한
반사실적분석의구체적인방법론은 Boivin and Giannoni (2009)과 Jimborean
and Mesonnier (2010)을 참조하였다.7 구체적으로 반사실적 충격반응함수는
식 (4)의동태적요인모형의Ψ12계수들을강제로 0으로설정한상태에서구한
충격반응 함수가 된다. 만일 반사실적 충격반응함수가 실제 충격반응함수의
신뢰구간바깥에있다면이는은행부문이통화정책파급경로에유의미한영

향을미치는것이라고볼수있다.반사실적충격반응함수는그림 3에서굵은
점선으로나타내었다.

이들반사실적충격반응함수를보면모든변수에있어서반사실적충격반

응함수가실제충격반응함수의신뢰구간내에위치하고있다.따라서이는은
행부문이통화정책파급경로에유의미한영향을미치지않았음을의미한다.
Jimborean and Mesonnier (2010)도 통화정책 파급경로 분석에서 이와 유사한
결과를 얻은 바 있다. 이는 앞서 언급한대로 거시경제 충격이 은행 경영변수
에는 유의미한 영향을 미치지만 이러한 은행 상태의 변화가 다시 거시경제

충격에 영향을 미치는 피드백 효과는 크지 않다는 점에 기인한 것으로 생각

된다.

다만 이러한 결과의 해석에는 주의가 필요한데, 이는 본 연구에서 사용
한 은행 부문은 거시적인 총량 지표가 아니고 은행의 경영 상태를 나타내는

미시적 경영비율 지표이기 때문이다. 은행 부문과 관련한 각종 대출 등 총량
지표는이미통화량등을통해 FAVAR모형의거시경제변수에이미반영되어
있기때문에은행총량지표는통화정책파급경로에서이미중요한역할을하

고 있는 것으로 생각할 수 있다. 따라서 본고의 분석결과를 가지고 통화정책
파급경로에서은행부문의역할이작다고단정할수는없으며,은행의거시적
총량지표를통제한상황에서은행의미시적인경영지표가통화정책파급경로

에추가적인영향을미치지는않는다고해석할수있을것이다. Jimborean and
Mesonnier (2010)등에서도은행부문에서의총량지표등은통화정책파급경

7Boivin and Giannoni (2009)은글로벌부문이미국통화정책파급경로에의미있는영향을
미치는지를 분석하였고, Jimborean and Mesonnier (2010)은 본 연구와 유사하게 은행 부문이
프랑스 통화정책 파급경로의 변화에 의미있는 영향을 미쳤는지 분석한 바 있다. 공교롭게도
두 연구 결과 모두 해당 부문이 통화정책 파급경로에 유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로

나타났다.
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로에중요한역할을미친다고언급하고있다.
마지막으로지금까지의분석결과가요인의갯수에의해영향을받는지알

아보기 위해서 요인의 개수를 달리 하여 그림 3의 충격반응 분석을 시도하고
강건성(robustness)을점검하였다.먼저거시경제및은행부문의요인을하나
씩 늘려서 각 6개 및 3개로 설정하여 충격반응 분석을 시도하였고, 거시경제
부문의요인만을하나줄여서(거시경제및은행부문요인각 4개및 2개)충격
반응분석을시도하였다.이결과는부록의그림 1및그림 2에수록하였는데,
본문그림 3의결과와유사하다는것을알수있었다.또한요인의갯수를유지
시키고 VAR 모형의 시차를 3으로 늘렸을 때의 충격반응 분석 결과는 부록의
그림 3에 수록하였다. 마찬가지로 질적인(qualitative) 결과는 본문의 그림 3
과 큰 차이가 없을 알 수 있다. 따라서 본 연구의 결과는 요인의 갯수나 VAR
시차로부터강건한것으로판단된다.

4.결론및시사점

본연구는 Bernanke et al.(2005)이제안한 FAVAR모형을사용하여거시경
제및은행부문을대상으로한동태적요인모형을추정하고통화정책충격에

대한거시경제및은행부문변수들의충격반응분석을수행하였다.여기에서
은행 부문을 나타내기 위해 CAEL 등 은행의 각종 미시적 경영지표들로부터
주성분분석을통하여추정한요인들을대용변수로사용하였다.이와함께통
화정책파급경로에대한은행부문의역할을반사실적충격반응분석을통하

여평가하였다.
본 연구의 주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 먼저 여러 거시경제 및 은

행경영지표 변수에서 추출한 요인들을 대상으로 동시적 상관계수를 추정한

결과,이들간에통계적으로유의한상관관계를발견하였다.아울러그랜저인
과관계 분석을 수행한 결과, 주로 거시경제 요인이 은행 요인에 시차를 두고
일방적인영향을주는동태적인관계를발견하였다.
또한 FAVAR 모형에서 25bp의 정책금리 인상 충격으로 설정된 구조적 통

화정책 충격에 대한 거시경제 및 은행 부문 여러 변수의 충격반응을 분석한

결과, 거시경제 변수들의 반응은 대체로 기존 연구와 유사한 결과를 보였다.
한편통화정책충격에대한은행부문변수들의반응을보면,일시적으로변동
금리부주택담보대출과관련된이자수입증대등으로은행의수익성이개선

되는 것으로 보이나, 장기적으로는 차입자의 이자상환부담을 증대시켜 이들
의채무상환능력이저하되기때문에은행의자산건전성이악화되고수익성이

하락할수있는것으로나타났다.이에따라은행의자본적정성도통계적으로
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유의하게저하되었다.
다음으로 FAVAR 모형에서 은행 요인이 거시경제 부문에 미치는 영향을

인위적으로 제거한 다음 여러 경제변수의 반사실적 충격반응함수를 구하고

이를실제충격반응함수와비교하는반사실적분석을수행하였다.이결과은
행부문이통화정책파급경로에유의미한영향을미치지않음을발견하였다.
다만 본문에서 언급하였듯이 본 연구에서의 은행 부문은 신용대출 등 거시

적총량지표가아니고은행의경영상태를나타내는미시적경영비율에의해

대표된다는점에서해석에주의할필요가있다.본연구의결과는은행의신용
대출 등 거시적인 총량지표를 통제한 상태에서 은행의 미시적인 경영지표가

추가적으로통화정책파급경로에영향을미치지는않는다고해석되어야할것

이다.이는그랜저인과관계분석결과에서나타나듯이거시경제부문이은행
부문에유의한영향을미치지만이러한은행경영상황의변화가다시거시경

제에영향을미치는피드백효과는크지않은데따른것으로생각된다.
본연구에서사용한 FAVAR모형은거시경제혹은은행부문변수에서흔

히 발생하는 측정오차의 문제를 극복할 수 있는 유용한 통계적 수단으로 생

각된다.또한수많은정보를참고하여통화정책과관련된결정을내리는중앙
은행의 의사결정 과정을 계량경제학적으로 적절히 분석할 수 있다는 장점이

있다.다만본연구의분석대상기간은은행통계의가용성,한국의통화정책관
련구조변화등으로 2000년이후만을대상으로하기때문에표본기간이상대
적으로짧은한계가있다.이후에데이터가축적된다면은행부문이통화정책
파급경로에 미치는 영향의 구조적 변화 등의 주제들이 흥미로운 연구과제가

될수있을것으로생각된다.
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부록표 1:거시경제변수목록
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부록표 1:거시경제변수목록 (계속)

부록표 2:은행경영비율목록

주:각경영비율에대해국내,시중,지방,특수은행등의비율이사용되었음.
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부록그림 1:주요거시및은행변수의통화정책충격반응함수
(거시경제요인 6개,은행요인 3개, VAR시차 2)

주:각그림의점선은붓스트랩(bootstrap)으로구한 90%신뢰구간을나타냄.
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부록그림 2:주요거시및은행변수의통화정책충격반응함수
(거시경제요인 4개,은행요인 2개, VAR시차 2)

주:각그림의점선은붓스트랩(bootstrap)으로구한 90%신뢰구간을나타냄.
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부록그림 3:주요거시및은행변수의통화정책충격반응함수
(거시경제요인 5개,은행요인 2개, VAR시차 3)

주:각그림의점선은붓스트랩(bootstrap)으로구한 90%신뢰구간을나타냄.


