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Abstract 최근 유럽중앙은행에서는 장기적 관점에서 통화의 역할을 고려하는 두기둥 통화정책 

전략을 강조하고 있다. 이러한 배경에는 장기 통화증가율이 필립스곡선을 설명하는데 중요한 역할을 

하거나 장·단기 인플레이션 타겟팅을 위한 교차점검으로써 통화의 역할 때문이다. 또한 최근 

연구에서는 IS모형을 설명하는데 통화가 중요한 역할을 한다는 것을 보여주고 있다. 본 연구에서는 

최적의 금리준칙이 필립스곡선과 IS모형을 바탕으로 유도되는 점을 고려하여 필립스곡선과 

IS모형에서 통화가 중요한 역할을 하는 지를 살펴봄으로써, 최적 금리준칙에서 통화의 역할에 대하여 

분석하였다. 외환위기 이후 월별자료를 이용한 실증분석 결과 대부분의 통화량 변수는 필립스곡선과 

IS모형에서 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 Taylor유형 금리준칙에서 

통화량변수의 유용성을 지지하지 못함을 시사한다. 다만 Lf 통화량은 일부 설명력이 있는 것으로 

보여 본 연구는 한국은행이 금리중시 통화정책을 운용해감에 있어서 Lf통화량 정보를 주의 깊게 

검토해 갈 것을 제안한다. 
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1. 서론

 

경제학자, 정책 입안자, 그리고 금융시장에서는 통화정책의 기조와 운용에 대하여 

매우 관심이 많다. 그 이유는 통화정책의 기조에 따라 이자율이 영향을 받고 이자

율은 인플레이션, 경기변동, 투자의 수익성, 국채의 전반적인 구조, 금융투자에 대한 

중요한 의사결정에 영향을 주기 때문이다. 더욱이 현대 통화정책 입안자들은 이자

율을 통화정책의 지표로 사용하기 때문에 금융시장의 전문가들과 민간은 이자율의 

움직임을 보고 통화정책의 기조를 파악하려고 한다.

    Taylor (1993)는 미국 연방은행 (Federal Reserve System)이 인플레이션과 GDP 

안정화를 위해 인플레이션과 GDP가 각각의 목표치 (인플레이션 타겟 (target)과 잠

재 GDP)에서 벗어나면 연방기금금리 (Federal funds rate)를 조정하여 통화정책을 수

행해가는 금리준칙 (Taylor rule)을 제안하고 이 금리준칙이 연방기금금리의 움직임

을 잘 묘사해 준다는 것을 보여주었다. 이후 이러한 금리준칙의 유용성과 적용성에 

대한 실증적 연구와 거시경제모형과 관련한 이론적 연구들이 다양하게 진행되어 왔

다. (Clarida, Gali and Gertler 2000; Orphanides 2001, 2004; Boivin 2006; Kim and 

Nelson 2006; Primiceri 2005, 2006; Sims and Zha 2006; Kim, Osborn and Sensier 

2005; Bae, Kim and Kim 2009; Rotemberg and Woodford 1997; Sevensson 1997, 2003; 

Sevensson and Woodford 2003; Surico 2007; Walsh 2003; Woodford 2003b, 권영선 

(2006), 어윤종 (2003), 이명활 (2003), 김준한·유병학 (2007) 등) 그런데, 이러한 금리

준칙하에서는 1980년대까지 통화정책에서 중요한 지표로 여겨졌던 통화량 (monetary 

aggregate)의 역할이 고려되어 있지 않다.

    그러나 최근 이러한 금리준칙의 적정성에 대하여 몇 가지 측면에서 의문이 제

기 되었다. 첫째, 유럽중앙은행 (European Central Bank)은 두 기둥 통화정책 분석전

략 (Two-pillar strategy)을 제안하고 이 전략에서 통화가 독립적이고 중요한 역할을 

한다고 주장하였다1). 유럽중앙은행은 경제분석 (Economic analysis)과 통화분석 

(Monetary analysis)을 두 기둥으로 나누고, 경제분석은 단기와 중기에 걸쳐 실물경제 

및 금융의 안정을 위한 적정 물가전개 (price development)에 중점을 두는 반면, 통화

분석은 통화와 물가간 장기적 관계에 중점을 두고 경제분석으로 제시되는 단·중기

적 통화정책 기조를 장기적 통화정책 전망으로 연결시키는데 있어 교차점검 

1) 자세한 내용은 www.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pef를 참조 바람
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(cross-checking)의 수단으로써 역할을 한다는 것이다. 이러한 경제분석은 금리준칙에

서 통화의 필요성을 대두시켰고, 두 가지 관점에서 통화의 역할이 분석되었다. 첫

째, Gerlach (2004)은 단기 필립스곡선 (Phillips curve) 추정에 필터된 통화증가율 

(filtered money growth)이나 소득 증가율이 조정된 통화증가율 (통화증가율에서 실질 

GDP 성장률을 차감한 것)을 포함하는 두 기둥 필립스곡선 (Two-pillar Phillips curve)

을 제안하고 통화증가율은 유로통화 (Euro) 지역의 인플레이션에 대한 유용한 지표 

중의 하나라고 주장했다. 만약 중앙은행이 위와 같은 두 기둥 필립스곡선을 구조적 

관계 (structural relationship)로 고려한다면 중앙은행의 최적 금리준칙 (Optimal 

interest-rate rule)은 필터된 통화증가율 (filtered money growth)의 함수로 나타나게 된

다. (Beck and Wieland 2007) 

    둘째, Beck and Wieland (2007)는 유럽중앙은행의 두 기둥 통화정책 전략은 

Gerlach (2004)이 제안한 두 기둥 필립스곡선과 같이 인플레이션에 대한 통화의 직

접적인 영향을 의미하는 것은 아니며 대신에 인플레이션 추세치 (trend) 변화를 알

려주는 증거를 수집하기 위해 통화분석 전략을 사용하는 교차점검을 의미한다고 하

였다. Beck and Wieland (2008)는 중앙은행 통화반응함수 (monetary policy reaction 

function)에 포함되어 있는 잠재적 생산 (potential output)이나 균형이자율 (equilibrium 

interest rate)은 실제로 관측할 수 없어 이러한 변수에는 불완전한 지식 (imperfect 

knowledge)이 존재하고 이로 인해 잠재 GDP에 대한 시계열 추정치는 상당히 지속

적인 착오 (persistent misperception)를 가져와 통화정책에서 지속적인 오차 (persistent 

error)를 유발시키는데 이러한 금리준칙에 통화정책의 유용한 교차분석으로 작용하

는 통화 추세치 (monetary trend)를 반영하면 인플레이션 통제력이 상당히 향상되는 

것을 보여주었다. Coenen, Levin, and Wieland (2005)는 GDP 자료에 측정오차 

(measurement errors)가 존재하고 통화수요와 실질총생산 간 동시관계 

(contemporaneous linkage)가 있으며 통화수요 충격의 변동성이 충분히 낮을 경우, 통

화량은 총생산 (aggregate output)의 참 값에 대한 주요한 정보를 제공한다는 것을 보

여주었다. 결국, 금리준칙에 통화를 포함시킴으로써 불완전한 정보를 보완할 수 있

다는 것이다.

    세째, 이론적으로 금리준칙을 뒷받침하는 뉴-케인즈언 거시경제모형 (New 

Keynesian Macroeconomics model)에서는 통화의 역할이 심도 있게 고려되지 못하였

는데, 최근 동태적 IS모형 (dynamic IS model)에 대한 실증적 분석결과는 통화가 
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GDP 갭을 예측하는데 중요한 역할을 한다는 것을 보여 주고 있다. Hafer, Haslag, 

and Jones (2007)는 미국의 경우 내적·외적 통화 (Inside and Outside money)가 GDP 

갭의 움직임을 예측하는데 상당한 정보를 제공하는 것을 보여 주었고, Hafer and 

Jones (2008)는 선진 5개국 실증분석 결과 미국의 경우와 유사한 결과를 갖는다는 

것을 보여 주었다. 만약 중앙은행이 IS모형에 통화의 역할을 인정하는 모형을 구조

적 관계로 고려한다면 최적 금리준칙은 통화를 포함시켜야 하는 것이다.

    따라서 위와 같은 논점들은 통화지표를 금리준칙에 반영하는 것이 중요하다는 

것을 의미하고, 최근 이에 대한 실증적 연구결과들이 진행되었다. Gerberding, 

Worms, and Seitz (2005), Gerdesmeier and Roffia (2004), Soderstrom (2005), 

Gerberding, Seitz, and Worms (2007), Scharnagl, Gerberding, and Seitz (2007) 등은 금

리준칙에 통화증가율에 대한 반응을 고려하였을 경우, 통화를 고려하지 않은 금리

준칙보다 성과가 더 나음을 보여주었다. Leeper and Roush (2003)는 통화를 고려하

는 VAR모형이 통화를 고려하지 않는 VAR모형보다 더 많은 실증적 사실 (empirical 

fact)을 설명해 줄 수 있다고 하였으며, Sims and Zha (2006)는 구조적 VAR모형의 

통화반응함수에서 통화는 여전히 중요한 역할을 한다는 것을 보여주었다.

    최근 위와 같은 연구결과들은 통화정책에서 전통적으로 중요한 지표였던 통화

량이 여전히 중요한 역할을 하고 시간에 따라 통화량의 역할이 변화해도 기본 입장

은 통화정책의 운용에 있어서 통화가 중요한 역할을 한다는 것을 의미하며, 통화를 

반영하는 금리준칙이 통화정책의 운용을 더 잘 설명할 수 있고 통화정책효과의 개

선을 가져올 수 있다는 것을 시사한다. 본 연구는 한국의 경우에 있어서, 유럽중앙

은행의 두 기둥 통화정책 분석전략이 시사하는 바와 같이 두 기둥 필립스곡선과 동

태적 IS모형에서 통화가 중요한 역할을 하는 지를 살펴봄으로써, 금리준칙 중시의 

통화정책 운용에 있어서 통화량 변수의 유용성을 살펴보고 이에 대한 정책적 시사

점을 찾고자 한다. 

    외환위기 이후 자료를 이용한 실증분석 결과, 두 기둥 필립스곡선 및 IS방정식 

추정에서 대부분의 통화변수들은 통계적으로 유의하지 못했다. 다만 Lf (M3) 통화

증가율은 필립스곡선 추정에서 유의한 것으로 나타났다2). 이러한 결과는 통화가 필

립스곡선이나 IS모형에서 중요한 역할을 하지 못하며 두 관계식을 바탕으로 도출된 

최적 금리준칙에서도 통화의 유용성을 지지하기 어렵다는 것을 시사한다. 그러나 

2) 한국은행에서는 M3 통화지표 대신 현재 “Lf"를 사용하고 있다.
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Lf 통화량 정보의 유용성은 금융기관의 유동성수요 측면을 반영한다고 볼 때, 한국

은행은 최적 금리준칙의 통화정책을 펼쳐감에 있어서 Lf 통화량 움직임을 주의 깊

게 고려해 갈 필요가 있다.

   본 연구의 구성을 간략히 살펴보면, 제 2장에서는 최근 최적 금리준칙에서 통화

의 역할이 대두되었는데 이에 대한 기존연구를 간략히 소개한다. 제 3장에서는 두 

기둥 필립스곡선과 IS모형에서 통화의 역할을 고려하는 실증분석 추정모형이 제안

된다. 제 4장에서는 실증분석의 결과를 분석하였고 제 5장에서는 결론과 함께 이론

적·실증적 분석으로부터 얻을 수 있는 정책적 시사점을 정리하였다. 

2. 최근 금리준칙에서 통화의 대두 

Taylor (1993)가 제시한 금리준칙에 기업 가격결정의 미래투시 (forward-looking)를 고

려하여 Clarida et al. (2000)는 아래와 같은 미래 기대적 통화반응함수 

(forward-looking monetary policy reaction function)를 제안하였다:


  

            (2.1)


는 통화정책금리의 타겟, 는 인플레이션 타겟, 는 t 시점에서 t+k 시점간 인

플레이션,   는 t 시점과 t+k 시점간 GDP 갭 측정치, 는 인플레이션과 GDP 갭

이 타겟과 일치했을 때의 명목정책금리,  는 추정해야할 모수이다. 모형식 (2.1)

은 중앙은행이 기대인플레이션이 인플레이션 목표치에서 벗어나거나 기대 GDP가 

잠재적 GDP에서 벗어나면 인플레이션과 총생산을 안정화시키기 위해 이자율을 조

정한다는 것을 의미한다. k가 0보다 작으면 모형 (2.1)은 Taylor준칙과 같게 된다. 

Taylor 유형의 모형 (2.1)은 통화반응함수의 추정과 관련한 대부분의 실증연구에서 

고려되었으며, Svensson (1997), Clarida et al. (1999), Woodford (2003b)는 Taylor유형 

금리준칙이 신 케인지안 모형을 바탕으로 중앙은행의 손실함수 (loss function)에서 

최적화 행위의 결과로써 도출되는 최적 금리준칙 (Optimal interest rate rule)과 일관

된다는 것을 보여 주었다.

    그러나 Taylor 유형의 금리준칙이 이론적 타당성과 실증적 유용성을 갖는다 해
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도 최근 통화의 역할이 유럽중앙은행을 중심으로 새로이 거론되면서 모형 (2.1)에 

영향을 줄 수 있는 부가적인 변수로써 통화의 역할이 거론되기 시작했다. 즉, 모형 

(2.1)에 새로운 부가적인 변수를 고려하면 모형식 (2.1)은 다음과 같이 쓸 수 있다:


  

             (2.2)

여기에서 는 통화와 같이 중앙은행 금리조정에 영향을 주는 부가적인 변수라고 

볼 수 있다. 통화변수가 금리준칙에 부가적인 변수로 왜 추가되어야 하는가에 대한 

주장들은 몇 가지가 있지만 서론에서 간략히 소개한 점들을 중심으로 설명하고자 

한다.

2.1 두 기둥 필립스곡선3)

미국 연방은행이나 인플레이션 타겟을 표방하는 여타 중앙은행들과는 달리 유럽중

앙은행은 두 기둥 통화정책 전략에서 통화가 독립적이고 중요한 역할을 한다고 제

안했다. 유럽중앙은행이 제시한 두 기둥 통화정책 전략은 경제분석 전략과 통화분

석 전략이다. 경제분석 전략은 단·중기 가격전개 (price development)를 평가하는 것

으로써 경제의 실질생산활동과 금융여건에 초점을 맞추며 이러한 단·중기 가격전개

가 재화와 용역 및 요소시장에서의 수요와 공급의 상호작용에 의해 주로 영향을 받

는다는 것을 고려하는 것이다. 통화분석 전략은 경제분석 전략보다는 보다 장기에 

초점을 맞추는 것으로써 통화와 물가간 장기적 관계 (long-run link)를 활용한다. 그

리하여 통화분석 전략은 경제분석 전략으로부터 초래되는 단·중기적 통화정책 지표

가 중·장기적 전망으로 이어지는 지에 대한 교차점검의 수단으로써 주기능을 한다

는 것이다.

    통화와 인플레이션간 장기적 관계를 살펴보기 위해 다음과 같은 교환방정식 

(Equation of Exchange)과 통화수요함수를 생각해 보자:

∆ ∆ ∆ ∆ (2.3)

          (2.4)

여기에서 △는 1차 차분 연산 (first-difference operator),   는 통화, 물가수준 및 

3) 두 기둥 필립스곡선 유도과정은 Gerlach (2004)의 전개과정을 참고하였다. 
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생산의 로그값 (logarithm),  는 화폐수요에 대한 소득탄력성과 이자율탄력성, 

 는 평균이 0이고 분산이 
 인 화폐수요에 대한 충격, 그리고 는 화폐유통속

도 (velocity of money)를 나타낸다. 모형식 (2.3)은 장기의 경우, 생산증가율과 화폐

유통속도 변화가 추세치에 머물면 통화증가율과 인플레이션간 비례관계가 있다는 

것을 의미하지만 단기에 있어서는, 화폐유통속도 및 생산증가율의 변동으로 인해 

두 관계가 모호해질 수 있다는 것을 의미한다. 모형식 (2.4)는 화폐수요함수를 나타

낸다. 모형식 (2.4)에 1차 차분연산을 취하고 모형식 (2.3)과 결합하면 다음과 같은 

식이 구해진다:

∆    ∆ ∆ ∆ (2.5)  

    장기의 경우, 평균적으로 화폐 수요 충격이 0이고 명목 이자율이 장기균형값 

(steady-state level)으로 수렴하면, 모형식 (2.5)는 ∆
    ∆

을 의미한다. 이 

값을 (2.3)식에 대입하면 다음과 같은 식이 구해진다:

∆
  ∆

  ∆
 (2.6)

모형식 (2.6)은 장기 인플레이션이 생산과 화폐유통속도 추세치가 조정된 장기통화 

증가율에 비례한다는 것을 의미한다. 최근 연구들은 다양한 필터를 통해 통화증가

율과 인플레이션간 위와 같은 관계가 있다는 것을 실증적으로 보여주고 있으며 특

히 통화증가율이 인플레이션을 이끌어간다는 것을 밝혀냈다.4) 또한 이러한 통화증

가율의 성격으로 인해 통화증가율은 인플레이션 추세치 (trend)의 즉각적인 움직임

을 예측하는데 유용하게 된다. Gerlach (2004)은 장기인플레이션과 통화증가율의 근

사치를 구하기 위해 다음과 같은 필터를 이용했다:

∆
  ∆  

 ∆ ∆  
  (2.7)

여기에서 ∆는 통화 증가율, 또는 생산증가율 (output growth)이 조정된 통화증가

율을 의미한다. 모형식 (2.7)과 같은 관점에서 모형식 (2.6)을 고려하면 모형식 (2.6)

은 다음과 같은 관계를 의미한다:

4) Gerlach (2004)과 Assenmacher-Wesche and Gerlach (2008)을 참고하길 바란다.
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  ∆

  ∆
 (2.8)

    Gerlach (2004)은 위와 같이 인플레이션과 통화 증가율의 장기적 관계를 고려하

여, 필터된 통화증가율이나 생산증가율이 조정된 통화증가율을 단기 필립스곡선 추

정에 포함할 것을 제안하였다. 즉, 단기 필립스곡선에 통화의 역할을 고려한 두 기

둥 필립스곡선은 다음과 같이 쓸 수 있다:

  ∆
       

    (2.9)

만약 중앙은행이 모형식 (2.9)를 구조적 관계로 고려한다면, 뉴 케인즈안 모형하에

서 도출되는 최적 금리준칙 (모형식 (2.1))은 인플레이션 갭과 GDP 갭 뿐만 아니라 

필터된 통화증가율의 함수로 나타나게 된다.  

2.2 유럽중앙은행 방식 (ECB-type)의 교차점검

유럽중앙은행 방식의 두 기둥 통화정책 분석전략에 대한 Gerlach (2004)의 해석은 

필립스곡선에서 통화가 인플레이션에 미치는 직접적인 영향 (direct effect)을 필요로 

한다. 여기에서 인플레이션이나 실제 총생산을 관측가능한 (observable) 변수로 고려

하기 때문에, 만약 통화변수가 필립스곡선이나 IS방정식에 직접적으로 나타나지 않

는다면, 통화 변수는 인플레이션이나 GDP 갭에 대하여 아무런 부가적인 정보를 제

공하지 못한다고 보는 것이다.

    그러나 금리준칙에 포함되어 있는 균형실질이자율이나 잠재적 생산은 실제로 

관측할 수 없는 비관측 변수 (unobservables)로써 정보에 의존하게 되며, 불완전한 정

보 (imperfect knowledge)하에서는 비관측요소들이 상당하고 지속적인 정책착오 

(policy misperception)에 종속될 수 있다. Orphanides (2003)는 미국의 잠재적 GDP에 

대한 Fed의 실제추정치 (historical output gap estimates)에 상당한 착오 (misperception)

가 있었고 이로 인해 미국이 높은 인플레이션 (Great Inflation period)을 경험했다는 

것을 보여 주었다. Beck and Wieland (2007, 2008)는 중앙은행의 착오가 최근 실증적 

분석에서 밝혀진 인플레이션과 통화증가율간 저 빈도 동행적 움직임 (low-frequency 

co-movements)과 유사하게 통화 증가율과 인플레이션의 동반추세 (common trend)를 

가져오는 중요한 요인이 된다는 것을 보여주고 있다. 이런 상황에서는 필터된 통화 

증가율이 인플레이션 추세치 변동에 대한 정보를 제공하게 되는 것이다. Beck and 
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Wieland (2007, 2008)는 유럽중앙은행의 통화분석 전략이 인플레이션과 통화증가율

간 장기관계를 이용한 교차점검의 아이디어를 반영하는 것으로써, 중앙은행이 총생

산과 화폐유통속도의 추세치를 조정한 통화증가율 추세치 (필터된 통화증가율)가 평

균적으로 인플레이션 목표치에 머무는 지를 정기적으로 확인하고, 만약 중앙은행이 

필터된 통화증가율을 통해 인플레이션이 목표치로부터 지속적인 편차를 보이는 신

호를 인지하게 되면 이에 따라 이자율을 조정한다고 설명한다. 다시 말하면, 비관측 

변수에 대한 불완전한 정보 때문에 생기는 지속적인 정책적 착오는 인플레이션이 

목표치에서 지속적으로 벗어나게 만들고, 이러한 인플레이션의 편차는 인플레이션

과 통화증가율간 장기관계 때문에 필터된 통화증가율에 반영된다. 따라서 중앙은행

이 상당하고 지속적인 통화증가율의 편차 (deviation)에 대하여 금리조정을 통하여 

반응하게 되면, 잠재적 생산과 여타 비관측변수에 대한 착오로부터 초래되는 정책

적 오차를 효과적으로 상쇄시킬 수 있게 되는 것이다. 이러한 경우, 유럽중앙은행의 

교차점검은 필터된 통화증가율이 인플레이션 추세치 변화의 신호(signalling)를 감지

하게 됨으로 중앙은행은 이러한 신호에 대한 증거를 수집하기 위해 통화분석 전략

을 이용한다는 것이다. 

    Beck and Wieland (2007, 2008)에 따라 보다 구체적으로 말하자면, ECB 유형의 

교차 점검을 반영하는 금리준칙은 다음과 같은 두요소로 구성된다:


  

  
        (2.10)

여기에서 상첨자 CC는 교차점검을 의미하고, EA는 ECB의 경제분석 전략이 의미하

는 금리 조정 (setting), MA는 ECB의 통화분석 전략으로부터 초래되는 금리의 부가

적인 조정을 의미한다. 는 모형식 (2.1)과 같이 최적 금리준칙과 일치하고 여기에

서 단기 필립스곡선을 바탕으로 인지된 인플레이션 위험은 완전히 통제되며 인플레

이션이 중앙은행의 목표치에서 확률적으로 변동되도록 정책금리가 결정되는 금리준

칙이다. 하지만 이 요소는 비관측 변수에 대한 정보에 의존하고 이러한 변수는 상

당하고 지속적인 정책착오에 종속된다. 

    는 통화와 인플레이션간 장기관계를 이용한 교차점검의 아이디어를 반영하

며 불완전한 정보로 부터 초래되는 지속적인 정책오차 (policy biases)를 상쇄시키기 

위해 의도된 것이므로 부가적 (additive)이고 지속적 (persistent)이다. 여기에서 잠재적 
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생산과 균형실질이자율에 대한 완전한 정보 하에 
  

가 이행된다면 
에 대

한 교차점검은 금리조정을 거의 유발시키지 못할 것이다. 그러나 불완전한 정보하

에서는 위와 같은 교차점검이 정책에 중요한 영향을 미칠 수 있다. Beck and 

Wieland (2008)는 GDP 갭에 대한 착오때문에 초래되는 지속적인 정책실수의 경우, 

교차점검을 반영하는 통화정책은 인플레이션 통제를 상당히 개선시킨다는 것을 보

여주고 있으며, 이러한 교차점검으로 인해 초래되는 금리조정은 비선형적인 성격 

(nonlinear nature)을 지닌다는 것을 보여 주고 있다.

2.3 IS모형에서 통화의 대두

Svensson (1997), Rudebusch and Svensson (1999, 2002), Woodford (2003)에서 제시되

는 최적 금리준칙에서는 통화정책을 결정하는데 있어 통화의 역할이 고려되지 않고 

있다. 즉, 위와 같은 문헌들이 이용하는 뉴케인즈안 거시 경제 모형하에서 IS 방정

식은 다음과 같이 통화를 포함하고 있지 않다:

                            (2.11)

여기에서  는 GDP 갭,          는 사후적 실질이자율의 측정치, 그리고 는 

잔차항이다. 총수요를 반영하는 모형식 (2.11)과 총공급을 반영하는 필립스곡선으로 

이루어지는 뉴케인즈안 모형에서 중앙은행의 목적함수 (objective function)에 통화 

타겟팅을 고려하지 않으면, 이러한 모형들로부터 도출되는 최적 금리준칙에서는 명

시적으로 통화의 역할을 찾아 볼 수 없게 된다.

    그러나 최근 Hafer et al. (2007)과 Hafer and Jones (2008)는 미국과 다른 선진 5

개국 자료에 대한 실증분석에서 모형식 (2.11)에 통화를 포함시킨 결과, 통화의 시

차값과 GDP 갭간 유의한 통계적 관계가 있다는 것을 보여주었고, 통화는 GDP 갭

을 예측하는데 상당한 정보를 제공한다고 주장하였다. 이와 같은 실증적 결과는 모

형식 (2.11)에 통화를 포함하는 것을 의미하게 되며 IS 방정식은 다음과 같이 쓸 수 

있다:

                     ∆           (2.12)
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여기에서 ∆  은 통화공급 측정치의 1기 시차값을 나타낸다. 만약 모형식 (2.12)

가 구조적 IS방정식이라면, 모형식 (2.12)와 필립스곡선을 바탕으로 하는 뉴케인즈안

모형으로 부터 유도되는 최적 금리준칙은 단지 단기실질금리만이 통화정책의 지표

가 되는 것이 아니고 통화량도 고려해야 함을 의미한다.  Woodford (1999, 2003a)는 

중앙은행이 준칙에 따른 “신뢰성 있는 약속 (pre-commitment)”이 불가능하여 재량적 

정책 (discretionary policy)에 따라 통화정책을 펼칠 경우, 사회적 손실함수와 상이한 

중앙은행 손실함수를 중앙은행에 위임하여 재량적 정책의 관성 (inertial)을 높이게 

되면, 그와 같은 위임은 편익을 가져온다는 연구결과를 보여주었다5). Soderstrom 

(2005)은 위와 같은 결과를 바탕으로 인플레이션과 총생산갭에 대한 사회적 손실함

수에 통화증가율 타겟을 포함하는 중앙은행 손실함수를 중앙은행에 위임하는 경우 

통화증가율이 이자율 변화와 실질총생산의 증가율과 밀접히 관련되어 있기 때문에, 

재량적 통화정책 (discretionary policy)의 관성을 높여 사회적으로 더 바람직한 결과

를 가져온다고 하였다. 따라서 모형식 (2.12)와 같이 통화가 IS방정식에서 주요한 역

할을 하게 되면 총수요의 안정을 목표로 하는 중앙은행의 통화정책은 통화변수에 

반응하여 금리를 조정하게 되는 것이다.

    요약하면 Taylor 준칙과 같은 금리준칙에서는 통화변수의 역할을 찾아 볼 수 없

다. 그러나 최근연구들은 세 가지 관점에서 통화변수가 금리준칙에서 고려되어질 

것을 제안하고 있다. 이 중 두 가지 관점은 유럽중앙은행의 두 기둥 통화정책 분석

전략 중 통화분석 전략과 관련이 있다. 첫 째, 장기인플레이션은 필터된 통화증가율 

(또는 생산증가율이 조정된 통화증가율)과 비례적인 관계에 있기 때문에 단기 필립

스곡선은 필터된 통화증가율을 반영하는 두 기둥 필립스곡선이 되고 이를 반영한 

최적 금리준칙은 필터된 통화증가율의 함수로 나타난다. 둘 째, 불완전한 정보로 인

해 금리준칙에 포함되어 있는 잠재 총생산이나 장기균형이자율에 대한 추정에는 착

오가 발생하며 이러한 착오는 장기인플레이션 추세치의 변화를 가져오고 인플레이

션과 통화증가율의 장기 관계로 인해 통화증가율은 이러한 인플레이션 추세치 변화

를 반영하게 된다. 따라서 중앙은행은 필터된 통화증가율을 정기적으로 점검하여 

금리준칙에 반영함으로써, 인플레이션이 장기목표치에 멀어지는 것을 막을 수 있고 

이를 위해 통화분석 전략을 이용하는 것이다. 세 째, 최근 IS방정식에 대한 실증분

5) Woodford (1999, 2003a)는 인플레이션편차 (average inflation bias)가 없는 경우에도 동태적 설정에서 재량

적 통화정책이 “신뢰성 있는 약속”에 따른 최적 준칙보다 덜 관성적 (inertial)이어서 비효율성을 초래하고 이

러한 재량적 통화정책의 비효율성을 안정화편차 (stabilization bias)라고 불렀다. 
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석은 통화가 GDP 갭을 설명하는데 중요한 역할을 한다는 것을 보여 주었고 이는 

최적 금리준칙에 통화변수의 역할을 고려해야 함을 제안하고 있다.

3. 통화를 반영한 필립스곡선과 IS모형  

필립스곡선이나 IS모형에서 통화의 역할이 고려된다면 두 관계식을 바탕으로 유도

된 최적 금리준칙에서도 통화는 중요한 역할을 하게 된다. 따라서 통화가 필립스곡

선과 IS방정식에서 주요한 역할을 하는 지 살펴 봄으로써 금리준칙에서 통화의 역

할을 고려하는 것에 대한 시사점을 찾을 수 있다. 본 장에서는 통화를 반영한 필립

스곡선 모형과 통화를 반영한 IS모형을 제안하고 실증분석에 대한 추정모형을 고려

한다.

  

3.1 통화를 반영한 필립스곡선

Gerlach (2003), Assenmacher-Wesche and Gerlach (2008), 그리고 Beck and Wieland 

(2008)가 필립스곡선에서 통화의 역할을 제안한 점을 고려하고 Zhang, Osborn and 

Kim (2009)에서 추정한 New Keynesian Phillips Curve (NKPC)을 감안하여 본 연구에

서는 다음과 같이 두 가지 필립스곡선 추정모형을 설정한다:

   ∆  
                  (3.1)

   ∆  
                      (3.2)

여기에서,      
로써 GDP 갭을 나타내고, ∆

는 필터된 통화증가율, 그리고 

 은 Zhang et al. (2009)에서와 같이 잔차항의 자기상관을 없애주기 위해 고려하

는 인플레이션 시차계수들이다. 추정식 (3.1)은 전통적인 필립스곡선에 필터된 통화

증가율을 고려한 모형이고 추정식 (3.2)는 NKPC에 필터된 통화증가율을 고려한 추

정식이다. 각각 추정식에서 필터된 통화증가율 추정계수 가 통계적으로 유의하면 

두 기둥 필립스곡선에서와 같이 통화가 중요한 역할을 한다고 볼 수 있다.

3.2 통화를 반영한 IS모형
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Hafer et al. (2007)과 Hafer and Jones (2008)에서와 같이 다음과 같이 통화를 반영하

는 IS방정식 추정모형을 고려한다:

                                     (3.3)

여기에서    은 통화변수의 경기변동 부분에 초점을 맞추기 위해 Hodrick and 

Prescott (1997) 필터링을 이용해서 추세치를 제외시킨 실질통화갭 (real money gap)

을 나타낸다. GDP 갭에 대하여 1차 이상의 시차를 고려하는 것은 Rudebusch and 

Svensson (2002)이 분기별 자료를 이용하여 추정한 IS방정식에서 GDP 갭에 대하여 

2기 시차를 보여주고 있는 점을 반영하기 위함이다. 마찬 가지로 통화갭에 대해서

도 1차 이상의 시차를 고려해 준다. 추정식 (3.3)에서 통화증가율 계수 값들이 통

계적으로 유의하면 IS방정식에서 통화가 중요한 역할을 하게 되고 이는 최적 금리

준칙에서도 통화의 역할이 중요함을 시사하게 된다.

    이와 같이 통화를 반영한 필립스곡선 모형추정식 (3.1)과 (3.2), 또는 통화를 반

영한 IS모형 (3.3)에서 통화가 통계적으로 유의한 변수라면 두 관계식을 바탕으로 

유도된 최적 금리준칙에서도 통화가 중요한 역할을 한다는 것을 의미하게 된다. 따

라서 다음 장에서는 위의 모형식들을 추정하여 금리준칙에서 통화의 역할을 살펴볼 

것이다.

4. 실증분석 및 해석

추정기간은 외환위기 이후 금리중시 통화정책이 실시되기 시작한 1999년 5월부터 

2008년 6월까지로 정하였고 월별 자료분석을 고려하였다. 인플레이션의 경우 소비

자 물가지수와 근원인플레이션율을 사용하였다. 생산의 경우, 월간 산업생산지수의 

Hodrick-Prescott (HP) filtering을 통해 GDP 갭을 추정하였다. 통화는 한국은행에서 

발표하는 M2와  Lf를 이용해 통화증가율을 구한 후 HP filtering을 통해 필터된 통

화증가율을 측정하였다6). 실질이자율의 경우 3년물 국채이자율에서 인플레이션율을 

차감한 값을 이용하였다. 모든 자료는 한국은행 경제통계시스템에서 다운로드 받았

다7). <표 1>은 분석대상 변수들의 자료변환과정을 설명하고 있다.

6) HP filtering에 대한 smoothing parameter는 통상적으로 월별 데이터에 많이 사용하는 “14400”값을 이용하

였다.

7) 생산과 통화량의 경우, 계절조정이 된 제조업 산업생산지수와 M2 및 Lf 평잔을 사용하였고 인플레이션의 경
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변수명 설명

인플레이션( ):

소비자물가지수 및 근원물가지수 ( )의 증가율
log   × 

GDP 갭(  ):

산업생산지수 ( ) 및 

HP filtering 산업생산지수 ( )의 차이

    


실질 통화 ( ):

M2 및 Lf (  )


실질통화갭 (  ):

실질통화 및 HP filtering 실질통화 ( )의 차이     


실질이자율  :

3년물 국채이자율   - 인플레이션율 ( )     

    모형식 (3.1)과 (3.3)은 최소자승법 (OLS)을 이용하여 추정하였고 모형식 (3.2)는 

GMM으로 추정되었다. 도구 변수로써는 상수, 인플레이션, GDP 갭, 그리고 각각 통

화 증가율의 과거 4기값을 이용하였다8). 먼저 통화를 반영한 필립스곡선 모형식 

(3.1)과 (3.2)의 추정결과는 <표 2>에서 보여주고 있다. 

<표 1> 분석대상 변수에 대한 설명

자료: 한국은행 경제통계 시스템

주: Lf는 광의의 유동성을 나타낸다. 

    두 번째 열은 전통적 필립스곡선에서 통화를 포함시키지 않는 경우의 추정결과

를 보여주고 있고 세 번째와 네 번째 열은 전통적 필립스곡선에 각각 M2 및 Lf 필

터된 통화증가율을 포함시키는 경우에 있어서 추정결과를 보여주고 있다. 전통적 

필립스곡선에 필터된 통화증가율을 포함시킬 경우 모형의 설명력이 조금 나아졌다. 

M2 및 Lf의 추정계수 값은 모두 양이었지만, M2 추정계수는 유의하지 않는 반면, 

Lf 추정계수는 10% 유의수준 하에서 통계적으로 유의했다. GDP갭의 경우, 추정계

수들은 모두 양의 값이었으나 통계적으로 유의하지 않았다. 실질GDP갭을 측정하기 

위해 사용된 산업생산지수가 실질GDP 대용변수로 적합하지 못할 수 있어 이에 대

우에는 계절조정이 되지 않은 소비자물가지수와 근원물가지수를 이용하였다.

8) 모형식 (3.2)에 대한 GMM 추정을 위해 사용된 도구변수들은 Zhang, Osborn, and Kim (2008, 2009)에서 

NKPC를 추정하기 위해 사용된 도구변수들을 참조하였다.
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변수명 필립스 곡선
식 (3.1) NKPC (식 3.2)

M2 Lf W/O M M2 Lf

상수
4.729***

(0.751)

2.861*

(1.448)

0.351

(2.370)

4.251***

(1.605)

3.064

(2.473)

1.872

(3.198)

   - - -
-0.008

(0.262)

-0.148

(0.470)

-0.084

(0.281)


 

0.174*

(0.098)

0.154

(0.098)

0.143

(0.098)

0.132

(0.092)

0.033

(0.148)

0.111

(0.104)


 

-0.267***

(0.097)

-0.270***

(0.097)

-0.275***

(0.096)

-0.144

(0.089)

-0.248*

(0.146)

-0.150

(0.092)


 

-0.185*

(0.095)

-0.192**

(0.095)

-0.198**

(0.094)

-0.280***

(0.090)

-0.274**

(0.129)

-0.288***

(0.093)


 

-0.215**

(0.097)

-0.228**

(0.097)

-0.237**

(0.096)

-0.180**

(0.083)

-0.291***

(0.079)

-0.196**

(0.085)

   

0.134

(0.187)

0.212

(0.193)

0.224

(0.190)

0.102

(0.193)

0.352

(0.247)

0.223

(0.214)

∆  
 -

3.037

(2.016)

6.430*

(3.307)
-

4.629

(2.911)

4.073

(4.868)

Adjusted 

R2 0.163 0.174 0.186 0.138 0.093 0.125

D-W 1.92 1.93 1.93 1.88 1.52 1.79

J-statistic - - - 0.06 0.03 0.06

한 심도 있는 조사가 필요할 것 같다9).       

    다섯 번째, 여섯 번째, 그리고 일곱 번째 열은 각각 NKPC에서 통화를 포함시키

지 않는 경우, 필터된 M2 통화증가율을 포함 시킨 경우, 필터된 Lf 통화증가율을 

포함시킨 경우에 있어서 GMM 추정결과를 보여주고 있다. NKPC에 필터된 통화증

가율을 포함시켰을 경우, 모형의 설명력은 거의 나아지지 않았다. 전통적 필립스곡

선의 경우와 마찬가지로 M2 및 Lf의 필터된 통화증가율 추정계수는 모두 양이었지

만 통계적으로 유의하지 않았다. 아마도 미래 인플레이션 추정계수가 통계적으로 

전혀 유의하지 않고 J-통계량에서 p-value가 0.03 과 0.06임을 감안할 때, NKPC 모형

의 적정성에 대한 의문이 제기될 수 있다는 점에서 NKPC에 바탕을 둔 추정은 보다 

심도 있는 분석이 요구된다고 본다.

<표 2> 통화를 반영한 필립스곡선 추정결과

주: 인플레이션 과거 시차는 AIC 정보 기준에 의하여 정하였으며 ***, **, *는 각각 1%, 

5%, 그리고 10%에서 추정계수의 통계적 유의성을 나타낸다. W/O M은 통화의 역할이 포

함되지 않은 NKPC를 의미한다. 

9) Zhang et.al. (2008, 2009)의 미국 분기별자료를 이용한 NKPC모형 추정에서 GDP갭의 통계적 유의성이 서

베이데이타와 sub-sample기간에 따라 다르게 나타나고 있다.
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변수명
통화 없는 IS 

방정식

통화 갭을 반영한 IS 방정식 (3.3)

M2 Lf

상수
0.137

(0.192)

0.074

(0.201)

-0.014

(0.209)

   

0.490***

(0.095)

0.478***

(0.096)

0.469***

(0.095)

   

0.213**

(0.092)

0.229**

(0.094)

0.237**

(0.092)

    
 


-0.017

(0.033)

0.007

(0.040)

0.043

(0.469)

    -
-0.395

(0.353)

-0.802*

(0.469)

    -
0.376

(0.353)

0.854*

(0.463)

Adjusted R2 0.457 0.453 0.464

D-W 1.91 1.96 1.99

   <표 3>은 IS 방정식 모형에 통화를 반영한 모형식 (3.3)의 추정결과를 보여주고 

있다. 두 번째 열은 통화를 고려하지 않은 IS방정식의 추정결과를 나타내고, 세 번

째 및 네 번째열은 IS방정식에 각각 M2 실질통화갭 (difference between M2 real 

money balance and it's HP filtered real money balance) 과 Lf 실질통화갭을 포함시킨 

추정결과를 보여주고 있다.10) Hafer et al. (2007) 및 Hafer and Jones (2008)의 경우와

는 달리, 통화의 경우에 있어서도 경기변동의 통화변수 움직임에 초점을 맞추기 위

해 실질통화변수의 추세치를 제외시킨 실질통화갭을 이용하였다. 

    

<표 3> 통화를 반영한 IS방정식 추정결과

  

주:     ,    는 각각 1기 및 2기의 시차를 갖는 M2 통화갭과 Lf 통화갭을 나타낸다. 

***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 추정계수의 통계적 유의성을 나타낸다.  

통화갭을 IS방정식에 포함시킬 경우, M2의 경우에 있어서는 모형식의 설명력에 변

화가 없고 추정계수도 통계적으로 유의하지 않았지만 Lf의 경우, 모형의 설명력이 

조금 향상되었고, 추정계수도 통계적으로 유의하였다. 그러나 1기 시차 추정 계수와 

2기 시차 추정계수의 부호가 서로 상이하여 두 부호의 합이 0보다 큰 지에 대한 가

설검정을 실시한 결과, 부호의 합 (-0.802+0.854)은 0.052로 양의 값이었지만 두 계수

10) GDP 갭 및 실질 통화 갭에 대한 시차는 AIC 정보 기준에 의해 2차로 정했다.
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의 합이 0이라는 귀무가설은 기각 (p-value = 0.72)하지 못해, Lf 실질통화갭의 증가

가 GDP갭을 증가시키는 지에 대한 통계적 유의성은 미약한 것으로 해석될 수 있

다. 이와 같은 결과는 전반적으로 미국과 유럽 국가들에 대한 Hafer et al. (2007)과 

Hafer and Jones (2008)의 분석 결과와는 달리 한국의 경우, 통화변수가 IS방정식에

서 중요한 역할을 하는 지에 대한 증거가 충분치 않다고 볼 수 있다. 실질이자율의 

경우, 통화 없는 IS방정식에서는 음의 값을, 통화를 반영한 IS방정식에서는 양의 값

으로 추정되었지만 두 가지 모두 통계적으로 유의하지 못하였다. 이는 Hafer and 

Jones (2008)의 6개국 실증분석에서 일본과 영국의 경우 양의 값을, 프랑스, 미국, 카

나다의 경우 음의 값으로 추정되었지만 모두 통계적으로 유의하지 않은 실증결과와 

비슷한 양상이다. 아마도 이러한 결과는 단기실질이자율이 정책입안자가 고려해야

하는 유일한 금융지표로 볼 수 없음을 시사하는 것같다.  

   전반적으로 전통적 필립스곡선과 IS방정식에 통화의 역할을 반영할 경우, 모형의 

설명력은 크게 개선되지 못했고 통화의 추정계수에 대한 통계적 유의성도 확실하지 

않았다. 이러한 결과는 필립스곡선 및 IS방정식에서 통화의 역할을 지지하기에는 그 

증거가 충분치 못함을 의미한다. 이는 제 2장에서도 언급되었다시피 , 최적의 금리

준칙은 필립스곡선과 IS모형을 기반으로 유도되기 때문에 최적의 금리준칙에 통화

의 역할을 고려해야 한다는 주장에 의문을 제기한다. 오히려, 통화변수는 금리준칙

의 직접적인 함수가 아니라는 Rudebusch and Svensson (1999, 2002)의 주장과 부합된

다고 볼 수 있다. 다만 Lf의 경우에 있어서 통계적 유의성이 발견된 점을 고려해 

볼 때, 금융기관의 유동성수요를 반영하는 Lf가 통화정책의 운용에 있어서 중요한 

정보를 제공할 수 있는 지에 대한 보다 심도 있는 연구가 필요하다.

  

5. 결론 및 시사점

적정한 통화정책의 운용은 금융시장의 안정을 통하여 경제안정화 및 성장에 기여한

다는 연구들이 많이 있다. 따라서 경제안정화 및 성장과 관련하여 적정한 통화정책

의 기조와 운용에 대한 심도 있는 이해와 연구는 경제안정화 및 성장에 대한 연구

와 직결된다고 할 수 있다.

    본 연구는 이자율을 중심으로 하는 금리준칙이 통화정책의 운용을 잘 설명해 
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준다는 연구들이 많이 나오고 있지만 전통적으로 통화정책에서 중시되어온 통화량

지표가 여전히 금리준칙에 중요한 역할을 한다는 최근 연구결과를 근간으로 한국의 

경우, 유동성을 반영하는 통화지표가 무엇이며 금리준칙에도 중요한 역할을 하는 

지 살펴보고 통화정책에 대한 정책적 시사점을 찾는데 있었다. 이를 위해, 최적의 

금리준칙이 필립스곡선과 IS모형을 바탕으로 유도된다는 점을 고려하여 통화가 필

립스곡선과 IS방정식에서 중요한 역할을 하는 지를 분석하였다. 

    외환위기 이후 월별자료를 이용한 실증분석의 결과 대부분의 통화변수가 두기

둥 필립스곡선과 IS모형을 설명하는데 통계적으로 유의하지 못했다. 이러한 결과는 

최적의 금리준칙에 통화변수를 포함시켜야 한다는 주장을 뒷받침하는 증거를 찾기 

어려우며 적어도 한국의 경우 Taylor 유형의 금리 준칙이 최적의 금리준칙으로써 어

느 정도 유용성을 갖는다는 것을 시사한다고 볼 수 있다. 다만 Lf 통화량의 경우, 

금융기관의 유동성 수요를 반영하는 측면이 있고, 최근 금융위기에서 금융기관의 

자산활동 및 신용공급이 중요한 요소로 부각됨에 따라 향후 Lf 통화량 정보 유용성

에 대한 보다 면밀한 검토가 필요할 것같다. 
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