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금리중시 물가안정목표제는 유효한가?*

이 근 영**

논문초록 1) 본 연구에서는 국소투영모형을 이용해 정책금리 조정에 대한 산업생산과 물가의

반응을살펴보았다. 실증분석결과에따르면정책금리상승충격에대한소비자물

가의 반응은명확하지 않은반면 산업생산의반응은 음(-)의 값으로 명확하게나

타난다. 이러한 결과는 통제변수 또는 시차수를 늘리는 경우나 2000년 이후부터

최근까지의전체분석기간을 120개월과 180개월등의표본이동을통해세분화하

는경우에도크게 달라지지않는다. 또한 해외변수를 외생변수로간주한 VAR 모

형을추정하는경우에도콜금리상승충격이소비자물가와산업생산에미치는영

향은 국소투영모형의 경우와 유사하다. 한 마디로 본 연구의 전반적인 실증분석

결과는 2000년대 이후 금리중시 물가안정목표제가 유효하다는 증거를 찾아보기

가 쉽지 않음을 보여준다.
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Ⅰ. 서 론

각국의 통화당국이 추구하는 최우선 통화정책목표는 국가별 또는 시대별 상황에

따라변해왔다. 우리나라의 경우 1997년 12월 6차 개정을통해한국은행법 제1조는

“이 법은 한국은행을 설립하고 효율적인 통화신용정책의 수립과 집행을 통하여 물

가안정을 도모함으로써 국민경제의 건전한발전에 이바지함을 목적으로 한다.”라고

규정하고있다. 하지만 6차 개정 이전의 구법에서는 최종목적으로 통화가치안정 외

에도 금융안정과 경제발전 등을 명기하고 있다. 한편 글로벌 금융위기의 여파로

2011년 8월 제8차 개정을 통해 한국은행법은 물가안정의 도모뿐만 아니라 제1조에

2항을 신설해 금융안정에도 유의할 것을 추가적으로 규정하고 있다.

이와 같이 우리나라 통화정책의 운영체계는 1997년 12월 6차 한국은행법 개정을

통해 통화량목표제에서 물가안정목표제로 변경되었다. 한마디로 우리나라 통화정

책의 운영체계는 물가안정을 최종목표로 삼고 한국은행 기준금리와 익일물 콜금리

를 각각 정책금리와 운용목표로하는금리중시물가안정목표제이다. 정책금리인 기

준금리는 한국은행의 최고의결기구인 금융통화위원회가 연 8회 열리는 ‘통화정책방

향 결정회의’를 통해 결정하여 공표한다. 금융통화위원회는 총체적 접근방식을 통

해 미래 인플레이션에 대한판단을 근거로 기준금리를 결정하며 절충적 접근방식을

통해 물가안정은 물론 경기와 금융시장 상황을 다 같이 고려하여 기준금리를 조절

한다.

이와 같이 현재 우리나라 통화정책관련 법과 제도는 금리중시 물가안정목표제를

추구하고 있는데 이는 금리와 물가 간의 밀접한 상관관계 또는 인과관계를 전제로

한다. 하지만 실제 금리가 물가 간의 연계성이 크지 않다면 금리조정을 통해 물가

안정을 이룩하겠다는 법적 및 제도적 취지는 실현 가능성이 낮을 뿐만 아니라 오히

려 예상치 못했던 부작용을 가져올 가능성도 없지 않다. 예를 들어 금리인상이 물

가하락에 미치는 영향은 불확실한 반면 소득하락에 미치는 영향은 확실한 경우 금

리인상은 물가안정은 가져오지 못하고 경기침체를 초래할 수 있다. 한편 금리인하

가 물가에는 영향을 미치지 못하는 반면 소득과 주택가격을 함께 상승시켜 가계부

채를 증대시키는 경우 한국은행법상 최우선 목표인 물가안정과 관계없이 경제성장

과 금융안정이라는 목표가 서로 대립하는 상황이 발생할 여지도 있다.

따라서 본 연구에서는 우리나라의 경제 현실이 금리중시 물가안정목표제를 채택
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하고 있는 법과 제도의 취지에 얼마나 부합되는가를 살펴보기 위해 금리조정을 통

한 통화정책이 물가와 산출에 어떤 영향을 미치는가를 분석해 보고자 한다. 기존의

대부분 연구들은 콜금리 자료를 이용해 콜금리의 변화가 물가나 소득 등 거시금융

변수들에 미치는 영향을 살펴본다. 하지만 본 연구에서는 일종의 설화식(narrative)

또는 사건연구(event study)의 방법으로 금융통화위원회가 정책금리를 변경한 시점

과 그렇지 않은 시점을 구분한 통화정책지표를 이용해 이 지표가 물가나 산출 등에

미치는 영향을 분석하고자 한다. 실증분석 자료로는 보다 많은 표본을 이용하기 위

해 월별 소비자물가와 산업생산자료가 사용되며 통화정책변수 외에도 물가와 산출

에 영향을 미치는 다양한국내외 거시금융변수들이 있기 때문에 기존연구에 근거를

둔 통제변수로 원/달러환율, 미국의 소비자물가지수, 국제유가 등이 사용된다. 또

한 DSGE(Dynamic Stochastic General Equilibrium)나 VAR(Vector Autoregressive)

모형을 이용하는 기존의 대부분 연구들과 달리 본 연구에서는 Jorda(2005)의 국소

투영(local projection) 모형을 이용해 금리조정의 정책효과를 살펴보고 이들 효과들

을 대외변수들을 외생적으로 고려한 VAR 모형의경우와 비교해본다. 뿐만 아니라

통제변수, 시차수, 이동표본 등의 크기에 따라실증분석결과에 차이가있는가를 살

펴보고 비대칭효과의 존재 여부도 확인해 본다.

실증분석결과에 따르면 정책금리 상승 충격에 대한 소비자물가의 반응은 명확하

지 않은 반면 산업생산의 반응은 음(-)의 값으로 상대적으로 명확하게 나타난다.

이러한결과는 2000년이후부터 최근까지의 전체 분석기간을표본이동을 통해세분

화하는 경우나 통제변수 또는 시차수를 늘리는 경우에도 크게 변하지 않는다. 또한

국소투영모형대신 해외변수를 외생변수로 간주한 Lastrapes(2005)의 VAR 모형을

정책금리대신 콜금리를 사용하여 추정하는 경우에도 결과는 유사하다.

본 연구는 다음과 같은 내용들로 이루어져 있다. 제Ⅱ장에서는 국소투영 모형을

이용하거나 통화정책을 분석한 국내외 기존연구들에 대해 살펴보고 이들 연구들과

본 연구와의 차이점을 비교해 본다. 제Ⅲ장에서는 본 연구에서 국소투영 접근법을

통해 어떤 모형들이 분석되는가를 논의한다. 제Ⅳ장에서는 주요 변수들에 대한 단

위근 검정을 실시하고 이들의 통계적 특성과 기초통계량에 대해 살펴본다. 제Ⅴ장

에서는 먼저 주요 변수들의 상관관계를 살펴보고 금리 인상 또는 인하 시점을 지표

화한 정책충격에 대한 산업생산과물가의 반응을 국소투영모형을 이용해 추정해 본

다. 또한 이결과가 해외변수를외생변수화한 VAR 모형의 추정결과와얼마나 유사
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한가를 비교해 본다. 뿐만 아니라 비대칭효과를 살펴보고 통제변수 또는 시차의 변

화가추정결과에어떤 영향을미치는가를 비교분석한다. 제Ⅵ장에서는 앞장에서의

추정결과들이 국내통화정책에 어떤 시사점을 제시하는가를 논한다. 마지막으로 제

Ⅶ장에서는 전체적인 연구내용을 요약하고 결론을 맺는다.

Ⅱ. 기존 연구

여기서는 이 분야의 기존연구들을 국소투영기법과 관련된 연구들과 통화정책이

물가에 미치는 영향을 분석한 연구들로 크게 나누어 살펴보고자 한다. 먼저 국소투

영기법과 관련한 기존연구로는 Jorda(2005)가 처음으로 변수 간의 비선형 및 비대

칭관계를 고려한 국소투영기법을 통해 거시경제변수들이 이자율 충격의 방향이나

크기에 따라 어떻게 반응하는가를 분석하였다. Jorda(2005)는 DSGE나 VAR 모형

과같이먼저모형을추정한다음이 추정결과를바탕으로충격에대한 동태적인반

응을 살펴보는 2단계 분석방법은 추정모형이 자료생성과정과 일치하지 않을 때는

정당화될 수없다고 주장한다. 반면 Jorda(2005)에따르면 국소투영기법을통해 시

계열에 대한 충격반응을 도출하는 경우에는 동태적인 다변량 시스템을 특정하거나

추정할 필요가 없고 직접적인예측모형을 이용해 각 예측범위를 다시 추정함으로써

여러기간에걸친보다뛰어난예측치들을 발견해낼수 있다. 한편본연구의 실증

분석에토대가 되는연구인 Jorda, Schularick, and Taylor(2013)는선형 국소투영

기법과 1870년부터 2008년까지의 선진 14개국의 자료를 이용해 금융위기를 동반한

경기침체가 전형적인 경기침체에 비해보다 높은 비용을 초래하며 경기확장이 초과

신용에 더욱 의존하면 할수록 경기침체가 더 깊어지는 경향이 있음을 보여주고 있

다. 그 밖에 Camacho and Palmieri(2019)는 Jorda, Schularick, and Taylor

(2013)의 선형 국소투영기법과 1960년부터 2016년까지의 43개국 자료를 이용하여

경기침체가 소득불균형에 미치는 영향을분석하고 있다. 국소투영모형과관련된 국

내연구로는 김기호․윤성훈(2009)과 이근영(2010) 등이 있다.

인플레이션에 관한 최근 연구(예: Forbes, 2019; Ha, Kose, and Ohnsorge,

2019)들에 따르면 글로벌 수요충격과 유가충격이 글로벌 인플레이션을 변동시키는

주요 요인인 반면 2001년 이후 글로벌 공급충격이 인플레이션에 미치는 영향은 작

아지고 있다. 또한 국내수요충격, 국내공급충격, 통화정책충격, 환율충격 등으로
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구성된 국내충격의 인플레이션에 대한 영향력도 크게 작아지고 있다. 뿐만 아니라

우리나라와 같이 무역자유화와 자본시장개방도가 큰 나라일수록 글로벌 충격이 국

내 인플레이션에 미치는 영향은더욱 커지고 있음을 실증분석결과들은 보여주고 있

다. 인플레이션의 원인에 관한 분석들은 최근 주로 VAR 모형을 통해 이루어지고

있는데 촐레스키 분해를 사용하는 전통적인 VAR 외에도 부호제약를 가진 VAR,

FAVAR(Factor Augmented VAR), TVP(Time-Varying Parameter) VAR 등 다양한

VAR 모형이 사용되고 있다. 추정방법과 관련하여 인플레이션에 관한 방대한 양의

연구들을 정리한 서적인 Ha, Kose, and Ohnsorge(2019)의 3장, 특히 Table

A.3.1.1은 이와 관련 일부 필립스곡선을 추정한 연구들도 있으나 대부분의 연구들

이 다양한 종류의 VAR 모형을 이용하고 있음을 보여주고 있다. 이 표에 따르면

DSGE 모형을 이용하여 추정한 논문은 단 1편에 불과하며 추정기간도

1970:1-2004:4로 최근 기간이 아니다. 글로벌 금융위기 이후 기간에는 주요 선진

국들이 제로금리정책과 양적완화정책을 시행하고 지급준비금에 이자(미국, ECB)

를 지급함에 따라 금리정책의효과를 살펴보기가 어려울 뿐만 아니라 레짐스위칭의

문제로 DSGE 모형의 추정 차체가 어렵다. VAR 모형을 추정하는 경우에도 통화정

책이 국내인플레이션에 미치는 영향은 국가에 따라 일정하지 않으며 Mohanty and

Turner(2008), Vonnak(2008) 등은 개도국의 경우 통화정책 파급효과의 이자율과

자산가격 경로가제한적이거나유의적이지않음을보여주고 있다. 또한 Ha, Kose,

and Ohnsorge(2019)는 1970년부터 2017년까지의 29개 선진국과 26개 개도국 자

료를 FAVAR 모형을 이용하여 추정함으로써 통화정책충격이 글로벌 충격, 국내수

요충격, 국내공급충격, 환율충격에 비해 국내 인플레이션의 분산을 설명하는 비율

이 가장낮으며, 특히 2001년부터 2017년까지의 기간이 그이전 기간에 비해그 설

명비율이 더 낮음을 보여주고 있다.

글로벌 금융위기 이전 기간에 대한 국내 연구들은 DSGE 모형과 VAR 모형 등을

통해 통화정책효과를 살펴본 반면 글로벌 금융위기 이후 기간을 포함한 연구들은

주로 VAR 모형을 통해 이루어졌다. 먼저 DSGE 모형의 경우 강희돈․편도훈

(2009)이 2국 개방경제 DSGE 모형을 통해 한국과 미국의 통화정책효과를 살펴보

았고 박무환․유병학․김형수(2012)와 박무환(2013) 등이 Justiniano and Preston

(2004)의 소규모 개방경제 DSGE 모형을 통해 한국의 통화정책을 분석하였다.1)2)

이들의 실증적인 통화정책 분석결과들에 따르면 국내금리인상은 국내 산출과 물가
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를 하락시키고 원/달러환율을 떨어뜨린다. VAR 모형의 경우에는 Kim(2014)과 김

시원(2018) 등이 TVP VAR 모형을 이용하여 통화정책효과를 분석하고 있다. 김시

원(2018)에 따르면 최근으로 올수록 통화충격에 대한산출과 물가의반응이 약화되

는 추세가 있으며, 특히 글로벌 금융위기 이후에는 통화정책이 산출과 물가에 모두

유의적인 영향을 미치지 못한다.3) 이근영(2015)은 부호제약을 가진 VAR 모형과

베이지언 VAR 모형을 통해 국내금리인상이 국내물가에 미치는 영향이 불확실하다

는 점을 보여주고 있다. Lee(2016) 또한 장기제약조건과 부호제약조건을 가진

VAR 모형을 통해 이근영(2015)과 유사한 결과를 보여준다. 한편 Lee(2018)은 2국

개방거시경제이론에근거한 DSGE, DSGE-VAR, VAR 모형등의 추정결과를 비교

하였는데 DSGE와 VAR 모형의 경우 통화정책이 물가에 미치는 영향이 위에서 살

펴본 바와 같이 다르게 나타난다. 하지만 특히 물가의 경우 DSGE 또는

DSGE-VAR 모형들의 표본내 RMSE(Root Mean Square Error)가 해외변수가 외생

적으로주어진 VAR 모형의표본내 RMSE보다매우큰것으로 나타났다.4) 그밖에

강명헌(2014), 문우식(2017) 등도 최근 금리중시 물가안정목표제의 유효성이 약해

지고 있음을 보여주고 있다.

본 연구에서는 앞의 국내 기존연구들과 달리 Jorda, Schularick, and Taylor

(2013)의 선형 국소투영기법을 통해 정책금리가 인상되거나 인하되는 기간의 경우

에는 1 또는 -1인 반면 그렇지 않은 기간의 경우에는 0으로 구성된 통화정책지표을

1) 그 밖에도 김건홍(2009), 이한규(2013), 강환구․박양수․최진호(2014) 등이 DSGE 모형을

사용하였다.

2) 선진국의 경우와 유사하게 우리나라의 경우도 DSGE 모형의 추정결과는 Lee(2018)만을 제외

하고는 모두 글로벌 금융위기 이전 기간의 추정결과이다. Lee(2018)의 경우도 글로벌 금융위

기 이후의 기간을 포함하고 있지만 콜금리를 사용하는 경우에는 수렴된 추정결과를 얻을 수

없기 때문에 CD금리를 이용해 추정하고 있다. 따라서 최근 연구들과 2000년대 초반 이전의

자료들을 추정한 DSGE 모형과의 비교는 큰 의미가 없다고 본다.

3) 김시원(2018)은 콜금리에 대한 한 단위 표준편차 충격 효과를 살펴보고 있는데 최근으로 올

수록 금리의 표준편차가 작아지기 때문에 정확한 기간별 효과를 비교하기 위해서는 한 단위

표준편차 충격보다는 1%p 충격에 대한 반응을 살펴볼 필요가 있다.

4) 이는 DSGE 모형이 모형 특성상 특정 전달경로에 의존하기 때문에 나타난 현상으로 보인다.

또한 DSGE 모형을 추정하는 것은 교차방정식(cross-equation) 제약을 가진 VAR 모형을 추

정하는 것과 같기 때문에 표본기간이짧고 두 차례경제위기기간들이포함된 우리나라의 경우

이미언급한 바와 같이 추정상의 어려움이 있다. DSGE-VAR은 DSGE에 의해 VAR에 부과된

교차계수 제약을 체계적으로 완화시킬 수 있는 방법으로 이 모형은 DSGE의 VAR 근사치와

제약이 없는 VAR의 중간적 형태를 띠고 있다.
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이용해 정책금리에 대한 충격이 물가와 산업생산 등에 미치는 영향을 분석하고자

한다. DSGE와 VAR 등을 이용한 기존연구들의 경우 먼저 파라미터를 추정한 후

이로부터 충격반응함수를 도출하는 2단계 방식을 통해 콜금리 또는 단기금리 충격

에 대한 물가나 산업생산의 반응을 간접적으로 살펴보는 반면 여기서는 선형 국소

투영법을 통해 여러 기간에 걸친 반응을 직접적으로 추정한다. 또한 정책금리를 인

상할 때와 인하할 때를구분해 정책금리변경이 물가와 산업생산에 미치는 비대칭효

과를 살펴본다. 뿐만 아니라 금융통화위원회가 통상적으로 0.25%p씩 정책금리를

인상하거나 인하하나 글로벌 금융위기 때처럼 경기가 급격하게 나빠지는 경우에는

더 큰 폭으로 인하하기 때문에 이를 반영한 통화정책지표를 사용할 때의 효과를 살

펴본다.5) 끝으로 많은 국내외 기존연구들이 보여주는 바와 같이 해외물가와 유가

등이 물가에 미치는 영향이 크기 때문에 이들을 외생적으로 고려한 VAR 모형의 충

격반응결과와 국소투영모형으로부터 얻은 결과를 비교해 본다.

Ⅲ. 추정모형

본 연구에서는 Jorda(2005), Jorda, Schularick, and Taylor(2013), Camacho

and Palmieri(2016) 등에서사용된국소투영모형을이용해통화정책충격이산업생

산과 물가에 미치는 영향을 분석한다.

산업생산과 물가 등각 변수 의 미래  시점(    ⋯ )부터 시점까

지 변화율은 다음과 같이 표시될 수 있다.

             (1)

       ⋯   ′는 산업생산과 물가뿐만 아니라 통제변수들로

5) 설화식의 접근법으로 Romer and Romer(1989)는 Friedman and Schwartz(1963)의 연구에

1960년 이후 발생한 여섯 차례의 통화긴축 사례를 추가해 통화긴축 이후 산업생산이 감소하

고 실업률이 상승했음을 보여준다. Boschen and Mills(1995)는 연방공개시장위원회

(FOMC)의 자료를 사용해 1953년부터 1991년까지의 통화정책을 다섯 가지 카테고리(강한

긴축, 약한 긴축, 중립, 약한 확장, 강한 확장)로 구분한 지표를 작성해 이들 지표와 주가와

의 관계를 살펴보았다.
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구성되어 있고 는 만약 중앙은행이 정책금리를 인상(또는 인하)하는 경우 1(또

는 -1)인 반면 그렇지 않은 경우에는 0인 통화정책변수라고 가정하자. 이 경우

Koop, Pesaran, and Potter(1996)에 따르면 개의 변수를 가진 모형에서 각변수

의누적반응에대한조건부경로는두예측치의차이로서다음과같이정의될 수있

다.

                or          ⋯

              ⋯     ⋯  (2)

식 (2)에서      는 시점까지 의 영향을 반영하여 미래  

시점에서구해진통화정책충격에 대한 번째변수의 누적반응을나타낸다. 본연구

에서는 다음과 같은 Jorda, Schularick, and Taylor(2013)의 국소투영(local

projection) 회귀분석을 이용해 누적반응을 추정한다.

     
  

   
  



 
         (3)

식 (3)에서는 개의 시차를 가진 통제변수들이 포함되어 있다. 
는 본 연구의

주요 관심사인 정책금리변수의 파라미터이며    는 0의 평균과 의 분산을 가

진 오차항이다. 한편 정책금리 인상 또는 인하폭이 항상 0.25%p로 동일하지 않기

때문에 여기서는 Boschen and Mills(1995)의 경우와 유사하게 가 금리조정시점

에 1과 -1로 구성되어 있는 것이 아니라 <Table 1>에 나타난 바와 같이 실제 금리

조정폭×4로 구성된 경우 또한 추정한다. 4는 가 1과 -1로 구성되어있는 경우와

비교를 위해 곱해진다. 뿐만 아니라 여기서는 정책금리를 인상할 때와 인하할 때

산업생산과 물가가 비대칭적으로 반응하는가를살펴보기 위해 다음과 같은 식을 추

정해 본다.

     
  

  
  

  
  

  



 
          (4)
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식 (4)에서 
는 정책금리가 인상될 때는 1(또는 실제 인상폭)인 반면 아닐 경

우에는 0인 통화정책지표이며 
는 정책금리가 인하될 때는 1(또는 실제 인하폭의

절대치)인 반면 아닐 경우에는 0인 통화정책지표이다.

Ⅳ. 검정 및 기초통계량

1. 자료의 특성

Forbes(2019), Ha, Kose, and Ohnsorge(2019) 등의 인플레이션에 관한 최근

연구들은 국내 인플레이션의 설명변수로서 해외변수로는 글로벌 수요충격, 글로벌

공급충격, 유가충격을, 국내변수로는 국내수요충격, 국내공급충격, 통화정책충격,

환율충격등을 사용하고 있다. 이들 연구들에따르면 2001년 이후글로벌 공급충격

이 인플레이션에 미치는 영향은작아지는 반면 글로벌 수요충격과 유가충격이 글로

벌 인플레이션을 변동시키는 주요 요인이다. 따라서 여기서는 글로벌 공급충격을

제외한 6변수를 이용한다.6)

본 연구에서는 사용되는 기본적인 월별 자료는한국은행 기준금리, 소비자물가지

수, 전산업산업생산지수(농림어업 제외, 계절조정), 원/달러환율(종가, 평균), 미국

의 소비자물가지수, 국제유가(WTI) 등이며이들 자료들은 모두한국은행 경제통계

시스템에서 구하였다. 분석기간은 제6차 한국은행법 개정과 함께 한국은행이 기준

금리를 발표하기 시작한 시점 이후인 2000년 1월부터 2019년 5월까지로 표본크기

는 233개이다.

먼저 <Table 1>는 한국은행 기준금리의 변경일자 및 조정폭(%)을 보여주고 있

다. 한국은행은 1999년 5월 6일에 기준금리를 4.75%로 설정한 이후 2019년 7월까

지 총 41차례에 걸쳐 기준금리를 변경하였으며 이 가운데 기준금리가 인상된 경우

는 18회인 반면 인하된 경우는 21회에 달한다. 통상 기준금리는 0.25%p

(Greenspan’s babystep)씩 조정되는데 <Table 1>에 따르면 인상의 경우에는 모두

0.25%p씩 조정된 반면 인하의 경우에는 5차례에 걸쳐 0.25%p보다 조정폭이 컸

6) 하지만 글로벌 공급충격으로 미국산업생산지수를 포함시키는 경우에도 통화정책충격이 국내

인플레이션에 미치는 영향은 크게 달라지지 않는다.
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다. 2008년 2월까지는 콜금리 목표를 표시한다.

<Table 1> Bank of Korea Base Rate Change Date and Adjustment Range(%)

Change Date
Base

Rate

Adjustment

Range
Change Date

Base

Rate

Adjustment

Range

1999 May 6 4.75 ― 2008 October 27 4.25 -0.75

2000 February 2 5.00 +0.25 2008 November 7 4.00 -0.25

2000 October 5 5.25 +0.25 2008 December 11 3.00 -1.00

2001 February 8 5.00 -0.25 2009 January 9 2.50 -0.50

2001 July 5 4.75 -0.25 2009 February 12 2.00 -0.50

2001 August 9 4.50 -0.25 2010 July 9 2.25 +0.25

2001 September 19 4.00 -0.50 2010 November 16 2.50 +0.25

2002 May 7 4.25 +0.25 2011 January 13 2.75 +0.25

2003 May 13 4.00 -0.25 2011 March 10 3.00 +0.25

2003 July 10 3.75 -0.25 2011 June 10 3.25 +0.25

2004 August 12 3.50 -0.25 2012 July 12 3.00 -0.25

2004 November 11 3.25 -0.25 2012 October 11 2.75 -0.25

2005 October 11 3.50 +0.25 2013 May 9 2.50 -0.25

2005 December 8 3.75 +0.25 2014 August 14 2.25 -0.25

2006 February 9 4.00 +0.25 2014 October 15 2.00 -0.25

2006 June 8 4.25 +0.25 2015 March 12 1.75 -0.25

2006 August 10 4.50 +0.25 2015 June 11 1.50 -0.25

2007 July 12 4.75 +0.25 2016 June 9 1.25 -0.25

2007 August 9 5.00 +0.25 2017 November 30 1.50 +0.25

2008 August 7 5.25 +0.25 2018 November 30 1.75 +0.25

2008 October 9 5.00 -0.25 2019 July 18 1.50 -0.25

2. 단위근 검정

식 (3)과 (4)를 추정하기 전에 추정에 사용되는 내생변수와 통제변수들에 대한

단위근검정을 실시한다. <Table 2>가시차가 2이며추세를 가진 경우의단위근 검

정결과를보여주고있다.여기서는내생변수로사용되는소비자물가와산업생산,그

리고국내외통제변수로사용되는원/달러환율, 미국소비자물가지수, WTI 등의경

우에대해서단위근검정결과를살펴본다. 수준변수의경우 5변수모두단위근을갖

고있는반면차분변수의경우에는모두단위근을갖고있지않은것으로나타났다.
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따라서 추정시 식 (3)과 (4)에 표시된 것처럼 차분변수 벡터 가 사용된다.

<Table 2> Unit Root Test(Lag=2, Trend Included)

Variable
Level Difference

ADF PP ADF PP

CPI -0.192 -0.228 -12.168** -12.428**

IP -1.657 -1.705 -9.492** -11.078**

Won/$ -2.228 -2.007 -7.613** -7.639**

USCPI -2.151 -2.163 -8.981** -8.981**

WTI -2.084 -2.067 -8.340** -8.338**

Notes: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.

2) ** denotes significant at the 1% level.

3. 기초통계량

<Table 3>은 각수준변수에대수를 취해 차감한후 100을곱해 얻은월별 변화율

(%)에 대한 기초통계량을 보여준다. 분석기간 동안 한국과 미국의 평균 소비자물

가 상승률은 각각 0.201%와 0.180%로 한국보다 미국의 물가상승률이 조금 낮으

며 평균 산업생산증가율은 물가상승률보다높은 0.271%인데세 변수 모두 1% 수

준에서 통계적으로 유의적이다. 한편 원/달러환율의 평균변화율은 0.020%로 0과

크게 다르지않은 반면 WTI의 평균변화율이 0.285%로 모든 변수 가운데 가장크

나 두 변수 모두 통계적인 유의성은 없다. 표준편차는 평균 변화율이 가장 큰 WTI

의경우가장 큰반면 평균변화율이 가장작은원/달러환율의경우다음으로크다.

한국의 소비자물가지수의 표준편차가 0.373으로 가장 작다. 왜도는 소비자물가지

수, 산업생산지수, 원/달러환율등의경우양(+)의값으로 변화율의 분포가오른쪽

으로 기울어져 있는 반면 나머지 두 변수들은 음(-)의 값을 갖는다. 첨도는 한국

소비자물가지수의 경우 정규분포의 첨도인 3보다 약간 작은 반면 나머지 변수들의

경우에는 큰것으로 나타났다. 최고치와 최저치의절대값은 WTI, 원/달러환율, 산

업생산지수의순으로크다. 마지막으로 Q(10)는변화율의 10계차 자기상관에대한

Ljung-Box 검정통계량을보여주고있다. 변화율이자기상관관계를갖고 있지않다

는 귀무가설은 WTI을 제외한 네 변수 모두 1% 유의수준에서 기각된다.
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<Table 3> Summary Statistics for Changes(%)

CPI IP Won/$ USCPI WTI

Mean 0.201** 0.271** 0.020 0.180** 0.285

St. Dev. 0.373 1.319 2.300 0.381 9.416

Skewness 0.206 0.098 1.402 -0.912 -0.587

Kurtosis 2.931 4.583 12.072 7.079 4.001

Maximum 1.290 4.962 15.473 1.199 26.017

Minimum -0.748 -4.546 -8.398 -1.989 -39.484

Q(10)
84.910

[0.000]

45.004

[0.000]

47.181

[0.000]

102.044

[0.000]

13.946

[0.175]

Notes: 1) CPI, IP, and St. Dev. imply Consumer Price Index, Industrial Production Index, and

standard deviation, respectively.

2) ** denotes significant at the 1% level.

3) Q(10) displays Ljung-Box test statistics for 10th order correlation.

4) Values in brackets indicate p-values.

<Figure 1>은 각 수준변수와 변화율의 추이를 보여주고 있다. <Table 1>에 대한

설명에서 언급한 바와 같이 2008년 2월까지 한국은행은 콜금리 목표를 발표하였기

때문에 다른 변수들과의 비교의 편의를 위해 콜금리(무담보, 1일) 추이도함께 보여

주고 있다. 콜금리는 전체 분석기간 동안 전반적으로 하락하는 추세이나 기간별로

는 2001년부터 하락하다가 2005년 이후 상승하나 글로벌 금융위기와 더불어 2008

년 10월부터 2009년 2월 사이에 급격히 떨어진다. 콜금리는 글로벌 금융위기 이후

경기회복과 더불어 2010년 중반부터 상승하나 유럽재정위기 등의 영향으로 2012년

중반부터 다시 하락한다. 콜금리는 2017년 11월과 2018년 11월 두 차례의 기준금

리 인상으로 상승하나 한국은행이 2019년 7월기준금리를인하함에따라 다시하락

한다. 소비자물가지수와 산업생산지수는 전반적으로 상승 추세이나 글로벌 금융위

기 이전보다 이후에 상승 추세가 낮아진다. 또한 산업생산지수는 글로벌 금융위기

직후 크게 하락하는 반면 소비자물가지수는 그렇지 않다. 미국 소비자물가지수는

글로벌 금융위기 직후를 제외하고는 지속적으로 상승한다. 원/달러환율은 글로벌

금융위기기간에 크게 상승했다가 다시 하락한 후 일정 범위내에서 변동하고 있다.

WTI는 지속적으로 상승하다가 글로벌 금융위기로 크게 하락한다. 하지만 글로벌

경기회복과 함께 WTI는 다시 상승하다가 세일 석유 등의 개발로 떨어진다. 한편

본 연구의분석대상변수인 소비자물가지수와산업생산지수의 변화율은글로벌 금융
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<Figure 1> Key Variables

Call Rate Call Rate Changes(%p)

’00.01 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05 ’00.02 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05

CPI CPI Changes(%)

’00.01 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05 ’00.02 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05

IP IP Changes(%)

’00.01 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05 ’00.02 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05

Won/$ Won/$ Changes(%)

’00.01 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05 ’00.02 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05

USCPI USCPIChanges(%)

’00.01 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05 ’00.02 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05

WTI WTI Changes(%)

’00.01 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05 ’00.02 ’04.12 ’09.12 ’14.12 ’19.05

Note: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.
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위기기간이 포함되어 있음에도 불구하고전체 분석기간에 걸쳐 크게 달라지지 않음

을 볼 수 있다. 콜금리 변화율(%p)은 수준변수 자체의 차이로서 표시된다.

Ⅴ. 국소투영모형 추정결과

1. 상관관계

식 (3)과 (4)를 추정하기 전에 먼저 여기서 사용되는 기본변수들 간의 상관관계

를 살펴보고자 한다. 본 연구에서는 통화정책효과를 분석하는 데 콜금리대신 통화

정책지표가 사용된다. 통화정책지표로는한국은행이정책금리를 인상시킬때 1, 인

하시킬 때는 -1, 변경하지 않을 때는 0으로 구성된 경우와 실제 정책금리 조정폭으

로 구성된 경우가 사용된다. <Table 4>는통화정책지표와주요 차분변수간 동시기

상관계수 추정치를 보여주는데 두 통화정책지표와 콜금리 변화율 간의 상관계수는

<Table 4> Estimation of Correlation Coefficient between Monetary Policy Indicators and

Key Differential Variables

Call Rate CPI IP won/$ USCPI WTI



(1, -1, 0)
0.744** 0.037 0.090 -0.087 0.077 0.111+



(Real Adj.)
0.788** 0.054 0.132* -0.209** 0.178** 0.234**

Call Rate ― 0.087 0.123
+

-0.164* 0.242** 0.211**

CPI ― 0.046 0.027 0.432** 0.152*

IP ― -0.027 0.185** 0.102

Won/$ ― -0.151* -0.338**

USCPI ― 0.371**

WTI ―

Notes: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.

2) (1, -1, 0) is a monetary policy indicator that consists of 1(-1) when the Bank of

Korea’s policy rate is raised(decreased) and 0 when it is not changed.

3) (Real Adj.) is a monetary policy indicator when the actual policy rate adjustment

width is used.

4) +, *, and ** denote significant at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.
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각각 0.744와 0.788이다. 통화정책지표 또는 콜금리 변화율은 한국과 미국의 소비

자물가 상승률, 산업생산 증가율, 유가 상승률과 양(+)의 상관관계를 가지고 있는

반면 원/달러환율과 음(-)의 상관관계를 가지고 있다. 국내 소비자물가 상승률의

경우에만항상 10% 수준에서 통계적유의성이없다. 하지만시차를 가진상관계수

들을 살펴보면 기간에 따라 상관계수의 부호가 양(+) 또는 음(-)의 값을 가지는데

여기서는 지면절약상 이 관계를 더 이상 기술하지 않는다. 한편 소비자물가 상승률

은 산업생산증가율, 원/달러환율변화율, 유가 상승률, 미국소비자물가 상승률과

모두 양(+)의 상관관계를 가진다. 특히 유가 상승률과 미국 소비자물가 상승률의

경우에는 적어도 5% 수준에서의 통계적 유의성을가지고 있기 때문에 본 연구에서

통제변수로서사용된다. 산업생산증가율은 유가상승률과미국소비자물가 상승률

과 모두 양(+)의 상관관계를가진반면원/달러환율은음(-)의상관관계를 가진다.

2. 추정결과

먼저 <Table 5>와 <Figure 2>는 국소투영모형 추정식인 식 (3)에서 통화정책지

표 충격에 대한 산업생산의 반응인 
 (    ⋯ )의 추정결과를 보여주고

있다. 여기서는 식 (3)에서 통제변수가 사용되지 않은 경우 외에도 변수생략 등의

문제를 배제하기 위해 , ,  등의 3변수, , , , ,

 등의 5변수가 사용된 경우를 추가적으로 살펴본다. 3변수의 경우 과다한

변수를 사용함으로써 발생하는 추정상의모호함을 배제함과 동시에 우리 경제가 소

규모 개방경제임을 반영하여 기본적인 변수로 통화정책지표, ,  외에도

가 사용된다. 또한 통화정책이 물가에 미치는 영향을 좀 더 심도 있게 분석

하고 <Table 4>의 상관관계가 보여주듯이 국내 물가에 미치는 영향이 큰 국제유가

와 해외물가를 고려하기 위해 원/달러환율과 함께 와  등이 통제변수

로 사용된다.7) 통제변수로서는 6변수 VAR 모형의 시차수에 대한 AIC(Akaike’s

Information Criterion)와 AICC(Corrected AIC)기준에 따라 2기의 시차를 가진 변수

들이 사용된다.8) 한편 통화정책지표로서는 정책금리 인상 시 1, 정책금리 인하 시

7) 주 6)에서 글로벌 공급충격으로 언급된 미국산업생산지수 외에 통제변수로 연방자금금리, 통

화량, 생산자물가지수, 고용률, 실업률, 코스피, 주택가격 등이 사용되었으나 결과에 큰 차

이가 없기 때문에 본 연구에서는 최근 글로벌한 연구동향에 따라 이 두 경우만을 기술한다.
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-1, 정책금리 조정이 없을 시에는 0인 경우와 0.25%p, -0.25%p, -0.50%p,

-0.75%p, -1.00%p 등 실제 정책금리조정폭을 사용한경우를 살펴본다. 실제조

정폭을 사용하는 경우 로 1과 -1 등이 사용되는 경우와 반응의 크기를 비교하기

위해 실제 조정폭에 4를 곱한 경우를 추정한다.

<Table 5>와 <Figure 2>는 긴축적인 정책금리 인상이 서서히 지속적으로 산업생

산을 떨어뜨리며 그 하락 폭이 17개월 후에 가장 커짐을 보여준다. 또한 통제변수

가 사용되지 않은 경우보다 통제변수가 사용된 경우 
 추정치의 절대값이 더 크

며 통계적으로 유의적이다. 통제변수로 3변수와 5변수가 사용된 경우는 크게 다르

지 않음을 볼 수 있다. 한편 실제 정책금리 조정폭이 사용된 경우가 로 1과 -1

등이 사용되는 경우에 비해 시간이 흐를수록 산업생산이 더 크게 반응하고 통계적

<Table 5> Estimates of 


Control Variables

& Lag





1 3 6 12 24

×

1, -1, 0
-0.106

(0.260)

-0.400

(0.329)

-0.954

(0.539)
+

-1.272

(0.771)
+

-0.987

(1.020)

Real Adj.
-0.025

(0.222)

-0.209

(0.312)

-0.961

(0.372)**

-1.294

(0.482)**

-1.202

(0.650)+

, ,

,

Lag: 2

1, -1, 0
-0.321

(0.231)

-0.542

(0.360)

-1.093

(0.538)*

-1.269

(0.757)+

-1.183

(0.966)

Real Adj.
-0.253

(0.182)

-0.409

(0.243)+

-1.185

(0.380)**

-1.416

(0.523)**

-1.436

(0.667)*

, ,

,

, ,

Lag: 2

1, -1, 0
-0.317

(0.223)

-0.617

(0.345)
+

-1.062

(0.466)*

-1.129

(0.707)

-1.129

(0.928)

Real Adj.
-0.251

(0.168)

-0.503

(0.238)*

-1.157

(0.326)**

-1.287

(0.515)*

-1.440

(0.638)*

Notes: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.

2) In case of Real Adj. 
 is estimated by multiplying the actual interest rate adjustment

width by 4 for comparison of estimates.

3) The values in parentheses are standard errors obtained by the Newey and West (1987)

method.

4) +, *, and ** denote significant at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

8) 추가적인 시차수를 가진 경우들은 뒤에서 일괄적으로 살펴본다.
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<Figure 2> Impulse Response of IP(Estimates of 
 )

 (1, –1, 0) (Real Adj.×4, 0)

Control Variables:

No

Control Variables:

, , 

Lag: 2

Control Variables:

, , ,

, 

Lag: 2

Notes: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.

2) In case of (Real Adj.×4, 0), 
 is estimated by multiplying the actual interest rate

adjustment width by 4 for comparison of estimates.

3) The dotted line is a 90% confidence interval obtained by the Newey and West (1987)

method.

4) A thin solid line indicates that the y-axis value is 0.

인 유의성 또한 높음을 알 수 있다. <Figure 2>에서 실선으로 표시된 추정치 상하

에 위치한짧은 점선들은 Newey and West(1987) 방법에의해 구한 90% 신뢰구간

을 표시한다.

<Table 6>과 <Figure 3>은 국소투영모형 추정식인 식 (3)에서 통화정책지표 충

격에대한소비자물가의반응인 
 (    ⋯ )의추정결과를 보여주고있

다. <Table 6>은 긴축적인 정책금리 인상으로 소비자물가가 통계적인 유의성은 없

으나 하락하기보다는 오히려 상승하고 있음을 보여준다. 통화정책지표 로 1과



經濟學硏究 제 68집 제 2호54

-1 등이 사용되는 경우 통제변수 사용 여부에 관계없이 정책금리 인상은 물가를 지

속적으로 하락시키지 못한다. 실제 정책금리 조정폭이 로 사용된 경우에는 1과

-1 등이 사용되는 경우에 비해 서서히 상승하다가 10개월 전후로 반전되어 하락하

기 시작하며 통제변수가 사용되는 경우 음(-)의 값에 도달한다. 90% 신뢰구간을

보여주는 <Figure 3>의 짧은 점선들은 실제 정책금리 조정폭이 로 사용된 경우

에 물가의 반응이 음(-)의 값을 보일 확률이 로 1과 -1 등이 사용되는 경우에

비해 더 크다는 사실을 보여준다.9)

<Table 6> Estimates of 


Control Variables

& Lag





1 3 6 12 24

×

1, -1, 0
0.059

(0.055)

0.116

(0.125)

0.171

(0.143)

0.479

(0.227)*

0.624

(0.349)+

Real Adj.
0.042

(0.038)

0.046

(0.102)

0.041

(0.108)

0.219

(0.170)

0.176

(0.279)

, ,

,

Lag: 2

1, -1, 0
0.082

(0.054)

0.211

(0.118)+

0.196

(0.141)

0.396

(0.234)

0.479

(0.364)

Real Adj.
0.064

(0.042)

0.115

(0.109)

0.045

(0.117)

0.116

(0.188)

-0.007

(0.314)

, ,

,

, ,

Lag: 2

1, -1, 0
0.086

(0.053)

0.149

(0.136)

0.214

(0.134)

0.376

(0.209)
+

0.477

(0.341)

Real Adj.
0.047

(0.039)

0.091

(0.100)

0.066

(0.112)

0.080

(0.170)

-0.036

(0.291)

Notes: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.

2) In case of Real Adj. 
 is estimated by multiplying the actual interest rate

adjustment width by 4 for comparison of estimates.

3) The values in parentheses are standard errors obtained by the Newey and West (1987)

method.

4) +, *, and ** denote significant at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively.

9) 산업생산지수를 실질 GDP로 대체한 분기별 자료(기간: 2000:1-2019:2)를 이용하는 경우에

도 추정결과는 월별 자료의 경우와 유사하다. 간단히 정리하면 정책금리 인상 충격은 실질

GDP를 하락시키는 반면 이 충격이 물가에 미치는 영향은 명확하지 않다. 다음에 살펴보는

비대칭효과의 경우도 크게 다르지 않다.
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<Figure 3> Impulse Responses of CPI(Estimates of 
 )

 (1, –1, 0) (Real Adj.×4, 0)

Control Variables:

No

Control Variables:

, , 

Lag: 2

Control Variables:

, , ,

, 

Lag: 2

Notes: 1) CPI and IP imply Consumer Price Index and Industrial Production Index, respectively.

2) In case of (Real Adj.×4, 0), 
 is estimated by multiplying the actual interest rate

adjustment width by 4 for comparison of estimates.

3) The dotted line is a 90% confidence interval obtained by the Newey and West (1987)

method.

4) A thin solid line indicates that the y-axis value is 0.

3. VAR 모형과의 비교

여기서는 국소투영모형과 VAR 모형에서 산업생산과 물가의 반응이 어떻게 달라

지는가를 비교하고자 한다. VAR 모형으로는 통상적인 6변수 VAR 모형과 이 가운

데 2개의 해외변수인 와 가 외생적으로 주어지는 Lastrapes(2005)의

VAR 모형이 추정된다. VAR 모형의 경우 통화정책지표대신 콜금리가 사용되며 나

머지 5변수들은 국소투영모형에서 사용된 변수들과 동일하다. 변수의 순서는 기존

연구들을 따라 , , , , ,  등의 순으로 한다. 시
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차는 AIC와 AICC기준에 따라 2가 사용된다. Lastrapes(2005)의 경우 와

 등의 해외변수들은 동시기의 다른 국내변수들에 영향을 주는 반면 반대로

이들변수들로부터는영향을 받지 않는다. 여기서비교를위한 국소투영모형으로는

이미 앞에서 살펴본 경우로 2기의 시차가 사용되며 가 실제 정책금리 조정폭과

0으로 구성된 모형이 사용된다.

<Figure 4>의 상단 그림에서 실선은 Lastrapes(2005)으로부터 얻은 충격반응곡

선을 보여주며 짧은 점선은 1,000회 몬테칼로 시뮬레이션으로부터 얻은 90% 신뢰

구간을 보여준다. 또한 긴 점선은 통상적인 6변수 VAR 모형의 충격반응곡선을 보

여준다. 먼저 통화정책지표 1%p 상승 충격에 대한 산업생산의 반응은 두 VAR 모

형에서 콜금리 1%p 상승 충격에 대한 산업생산의 반응들과 초기에는 차이가 있지

만 시간이 흐를수록 유사해진다. 제약이 없는 VAR 모형의 경우 콜금리 상승 충격

에 처음에는 산업생산이 상승하나 곧 바로 떨어져 3분기에는 1.3%p 이상 하락한

<Figure 4> Comparison of IP and CPI’ Responses

IP CPI

VAR

: Lastrapes : VAR : Lastrapes : VAR

Local

Projection

Notes: 1) IP and CPI imply Industrial Production Index and Consumer Price Index, respectively.

2) The dotted line in the VAR model is a 90% confidence interval obtained from 1000

Monte Carlo simulations.

3) The dotted line in the local projection model is a 90% confidence interval obtained by

the Newey and West (1987) method.

4) A thin solid line indicates that the y-axis value is 0.
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다. 한편 콜금리 상승 충격에 대한 소비자물가의 반응은 VAR 모형의 경우에도

<Figure 4>의 우측 그림에 나타난바와 같이 국소투영모형의 경우처럼하락하지 않

고 미약하나마 상승한다. 신뢰구간이 보여주는것처럼 반응이 0과 다르다는 통계적

유의성은 없다. 논란의 여지를 지닌촐레스키 분해에근거한 VAR 모형보다는 해외

변수가 외생적인 VAR 모형의 경우가 국소투영모형의 경우와 더 유사하다.

4. 비대칭효과 비교

여기서는 정책금리가 인상될 때와 인하될 때 산업생산과 물가의 반응이 어떻게

달라지는가를 보기 위해 식 (4)을 추정해보고자 한다. 통제변수로 시차가 2기인

, ,  ,  등이사용되며 로는실제 정책금리 조정폭과

0으로 구성된 경우가 사용된다.

<Figure 5>가 산업생산과 소비자물가의 반응을 보여준다. 먼저 정책금리 인하

충격이 산업생산에 미치는 영향을 보여주는 
  (    ⋯ =1)의 추정치는

시간이 흐름에 따라 상승함을 알 수 있다. 반면 정책금리 인상 충격이 산업생산에

미치는 영향을 보여주는 
  (    ⋯ )의 추정치는 시간이 흐름에 따라

하락하지 않고 0에서 횡보하고 있음을 볼 수 있다. 90%의 신뢰구간을 보여주는 점

선은 산업생산이 상승하거나 하락할 확률이 크게 다르지 않음을 보여준다. 소비자

물가의 경우 정책금리 인하에 따라 상승하나 그 상승폭은 크지 않다. 반면 정책금

리 인상 충격은 소비자물가를 하락시키는 것이 아니라 오히려 상승시키며 90% 신

뢰구간이보여주는바와같이정책금리 인하시보다통계적 유의성이더높다.10) 이

10) 미국 자료를 사용한 VAR 모형을 추정하는 경우 price puzzle 문제가 나타나고, 통상적으로

이 문제는 sensitive commodity price를 포함하는 경우 해결된다. 미국의 경우 sensitive

commodity price를 포함시키면 통화정책에 대한 물가의 반응이 1년 정도는 나타나지 않다가

하락하는데 이러한 실증분석결과가 물가가 일정하다고 가정하는 케인즈이론이 단기이론임을

지지하는 하나의 실증적 증거로서 제시된다. 하지만 우리나라의 경우에는 미국의 경우와 달

리 소비자물가지수 외에 생산자물가지수, 농산물 및 석유류제외지수, 식료품 및 에너지제외

지수, 생활물가지수 등 다양한 물가지수를 함께 고려하는 경우에도 추정결과가 크게 달라지

지 않는다. 다만 생활물가지수를 사용하는 경우에는 소비자물가지수의 경우에 비해 정책금리

충격에 대한 반응이 커진다. 한편 이근영(2015)은 소구모개방경제인 우리나라의 경우 이자율

평가와 구매력평가 이론에 따라 금리인상충격이 원/달러환율을 상승시켜 물가를 올릴 수 있

음을 보여준다.
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와 같은 실증분석결과들은 통화긴축정책이 산업생산 증대나 인플레이션의 상승을

억제할 정도로 강력하지 못했거나 또는 이들 변수들이 수요측면보다는 공급측면의

요인이나 다른 외부요인에 의해 영향을 받았기 때문일 가능성이 큼을 보여준다.

<Figure 5> Comparison of IP and CPI’ Responses

(=(Real Adj.×4, 0); Lag: 2; Control Variables: 5)

Policy Rate Cut Policy Rate Hike

(Estimates of 
 ) (Estimates of 

)

IP

CPI

Notes: 1) IP and CPI imply Industrial Production Index and Consumer Price Index, respectively.

2) In =(Real Adj.×4, 0), 
 is estimated by multiplying the actual interest rate

adjustment width by 4 for comparison of estimates.

3) The dotted line is a 90% confidence interval obtained by the Newey and West (1987)

method.

4) A thin solid line indicates that the y-axis value is 0.

5. 통제변수 및 시차의 변화 비교

여기서는 통제변수나 시차의 수가변하는 경우통화정책지표 충격에대한 산업생

산이나 물가의 반응이 어떻게 달라지는가를 살펴보고자 한다. 먼저 시차로는 앞에

서와 마찬가지로 2기의 시차를 사용하는 반면 통제변수의 수를 변화시키는 경우로

는 통제변수가 없는 경우, 2변수((, ), 3변수(, , ), 4변수
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(, , , ), 5변수(, , , , )의 경우

등 5가지 경우를살펴보고자 한다. <Figure 6>이 보여주는 바와같이통화정책지표

상승 충격에 대한 산업생산의반응은 통제변수가 어떻게 사용되느냐에 관계없이 유

사하게 하락하며 17개월경에 그 하락폭이 가장 크다. 다음은 통제변수로 5변수

(, , , , )를 사용하는 반면 시차수로 1, 2, 3, 6, 9,

12를 사용한 경우를 살펴보고자 한다. 시차로 1을 사용한 경우 산업생산의 반응이

제일 크며 9를 사용한 경우 산업생산의 반응이 제일 작으나 모든 경우 12개월 이후

0.8%p 이상 하락한다.

<Figure 6> Comparison of IP and CPI’ Responses(=(Real Adj.×4, 0) Case)

Control Variables(Lag: 2) Lag(Control Variables: 5)

IP

CPI

Note: 1) IP and CPI imply Industrial Production Index and Consumer Price Index, respectively.

소비자물가의경우 통제변수가 없는경우와 있는 경우 통화정책지표상승 충격에

대한 소비자물가의 반응이 크게 다르다. 통제변수가 있는 경우에는 10개월 이후로

소비자물가의 반응이 하락하는 추세로반전되는 반면 통제변수가 없는 경우에는 횡

보하고 있다. 다음은 통제변수로 5변수를 사용하는 반면 시차수로 1, 2, 3, 6, 9,
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12를 사용한 경우 시차수에 관계없이 10개월 이후 소비자물가의 반응은 하락세로

반전되나하락폭은시차수에 따라 크게 달라진다. 시차수가 12인 경우 12개월후에

소비자물가가음(-)의 값으로 하락하나 9인 경우에는소비자물가의 반응이 가장높

다.

한편 본 연구에서는 통화정책이 소비자물가에미치는 영향이 애매함에따라 대체

물가자료를이용해 반응이 어떻게 달라지는가를 살펴보았다. 먼저 소비자물가지수

의 보조지표로서 소비자들의 구입 빈도가 높은 156개 생필품을 대상으로 작성되는

생활물가를 사용하는 경우 소비자물가의 경우와 마찬가지로 통제변수가 없는 경우

와 있는 경우 통화정책지표 상승 충격에 대한 생활물가의 반응이 크게 다르다. 하

지만 생활물가의 반응이 10개월 이후반전되어하락하는 추세가 소비자물가에 비해

빨라통제변수들을포함하는 경우 12개월이후에는 음(-)의값을보인다. 마찬가지

로 통제변수로 5변수를 사용하는 반면 시차수로 1, 2, 3, 6, 9, 12를 사용한 경우

에도 생활물가의 반응이 소비자물가의 경우와 유사하게 움직이나 그 하락폭이 더

커 12개월 이후에는 생활물가가 음(-)의 값으로 하락한다. 한편 농산물 및 석유류

제외 지수와 식료품 및 에너지 제외 지수 등의 경우에는 실증분석결과가 소비자물

가지수의 경우와 큰 차이가 없다. 이들 결과들은 지면절약상 더 이상 기술하지 않

는다.

6. 이동표본 비교

마지막으로 표본이동 추정방법을 이용해 분석기간에 따라 통화정책 충격에 대한

산업생산과 물가의 반응이 순차적으로 어떻게 변하여 왔는가를 살펴보고자 한다.

여기서는 이동표본기간으로 60개월, 90개월, 120개월, 180개월 등 다양한 표본기

간을 사용한다. 예를 들어 이동표본으로 60개월을 사용하는 경우 첫 번째반응곡선

은 2000년 2월부터 2005년 1월까지의 자료, 두 번째 반응곡선은 2000년 3월부터

2005년 2월까지의 자료를 사용하여 추정한다. 마지막으로 172번째 반응곡선은

2014년 6월부터 2019년 5월까지의 표본을 이용한다. 90개월, 120개월, 180개월의

경우에도 유사한 방법으로 추정된다.

먼저 <Figure 7>은 통제변수로 5개의변수들과시차로 2기의 시차가사용되는 경

우 실제 정책금리 조정폭을 이용한 통화정책지표 상승 충격에 대한 산업생산의 반
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<Figure 7> Impulse Responses of Industrial Production(IP)

(=(Real Adj.×4, 0); Lag: 2; Control Variables: 5)

Moving Sample

Period

60 Months

90 Months

120 Months

180 Months

Note: 1) In the 3D plot, the x-axis, y-axis, and z-axis display the predicted period(24

months), the number of sample movements(172, 142, 112, 52), and the magnitude

of the response, respectively.
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<Figure 8> Impulse Responses of Consumer Price(CPI)

(=(Real Adj.×4, 0); Lag: 2; Control Variables: 5)

Moving Sample

Period

60 Months

90 Months

120 Months

180 Months

Note: 1) In the 3D plot, the x-axis, y-axis, and z-axis display the predicted period(24

months), the number of sample movements(172, 142, 112, 52), and the magnitude

of the response, respectively.
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응을 보여주고 있다. 이동표본수가 60개월인 경우 <Figure 7>의 왼쪽 그림에서 실

선들은 각 이동표본에 대한 172개의 반응곡선을 보여주고 있으며 금리상승충격에

따라 산업생산이 상승하는 기간도 많이 있음을 볼 수 있다. 오른쪽의 3차원 그림은

60개월 표본들을 처음부터 순차적으로 이동시킴에 따라 산업생산의 반응이 어떻게

변하는가를 보여주는데 상대적으로 2000년대 중반 이후보다는 이전에 산업생산이

더큰 양(+)의반응을종종보여준다. x축은 24개월의예측기간, y축은 172개의 표

본이동기간, z축은 반응의 크기를 보여준다. 이동표본수가 90개월인 경우 60개월

에 비해 양(+)의 반응이 줄어드나 전반적으로 유사하다. 이동표본수가 120개월인

경우에는산업생산은앞의경우와 달리 음(-)의반응을 보이며 180개월인 경우에는

음(-)의 반응 크기가 거의유사하게나타난다. 간단히말해 이동표본수가 증가할수

록 금리상승충격에 대한 산업생산의 반응은 더 크게 하락한다.

<Figure 8>은 산업생산의 경우와 동일한 통화정책지표 상승 충격에 대한 소비자

물가의 반응을보여주고있다. 이동표본수가 60개월인경우소비자물가가상승하는

기간이나 하락하는 기간이 비슷해 보인다. 이동표본수가 90개월과 120개월인 경우

여전히 소비자물가가 양(+) 또는 음(-)의 반응을 보이며 오히려 상대적으로 양(+)

의 반응이 큰 기간들이 있다. 180개월인 경우에는 소비자물가의 반응이 처음에는

횡보하다가 18개월 이후에 음(-)으로 변하는 기간들이 다수 존재한다. 오른쪽의 3

차원 그림들은 이동표본수가 작을수록 물가의 반응이 일정한 패턴을 가지고 있지

않음을 보여준다.

Ⅵ. 정책적 시사점

이미 서론에서 언급한바와 같이우리나라 통화정책의 운영체계는 물가안정을 최

종목표로 삼고 한국은행 기준금리와 익일물 콜금리를 각각 정책금리와 운용목표로

하는금리중시물가안정목표제이다. 하지만 국소투영모형을 이용한본 연구의 실증

분석결과에 따르면 정책금리 조정에 대한 소비자물가의 반응은 명확하지 않다. 이

러한 결과는 2000년 이후부터 최근까지의 전체 기간을 어떻게 세분화하거나 또는

어떤 통제변수 등을 사용하거나에 관계없이 나타난다.11) 국소투영모형대신 해외변

11) 분기별 자료의 경우 주 3) 참조.
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수를 외생변수로 간주한 Lastrapes(2005)의 VAR 모형을통해 정책금리대신 콜금리

을 사용한 경우를 추정할 때도 콜금리 충격이 소비자물가에 미치는 영향은 명확하

지 않다. 이러한 실증분석결과는 세계 각국의 인플레이션이 최근 낮아지고 있을 뿐

만 아니라 무역자유화와 자본시장 개방도가 큰 나라일수록 글로벌 충격이 국내 인

플레이션에 미치는 영향은 더욱 커지는 반면 국내충격, 특히 통화정책충격이 국내

인플레이션에 미치는 영향은 약해지고 있다는 최근의 국내외의 실증분석결과와 일

맥상통한다. 이는 통화정책관련 법과 제도는 금리중시 물가안정목표제를 추구하고

있으나 현실적으로 금리조정을 통해물가안정을 이룩하는 것은 쉽지 않음을 보여준

다. 한편 정책금리 조정에 대한 산업생산의 반응은 상대적으로 소비자물가에 비해

명확하다. 이러한 결과는 통제변수의 사용여부나 시차수에 관계없이 나타난다. 해

외변수를 외생변수로 간주한 VAR 모형의 추정결과도 유사하다. 따라서 본 연구의

실증분석결과에 따르면물가안정과 달리 정책금리조정을통해경기변동을 완화하는

전략은 유효한 것으로 판단된다.12)

정책금리를인상하는 경우와 인하하는 경우를구분하여 실증분석을 한결과에 따

르면 소비자물가는 정책금리를 인하한 경우나 인상한 경우 모두 상승할 뿐만 아니

라 오히려 후자의 경우 더 높이 상승하며 통계적 유의성도 높게 나타난다. 한편 산

업생산은 정책금리를 인하한 경우 상승하는 반면 인상한 경우에도 하락하지 않는

다. 이와 같은 비대칭효과를 분석한 실증분석결과에 따르면 물가안정이나 산출갭

축소 중 어느 것을 목표로 하더라도 금리인상보다는 인하가 바람직하다는 잘못된

결론에 도달할 수 있다. 한편 한국은행법 제1조 2항은 “한국은행은 통화신용정책을

수행할 때에는금융안정에유의하여야 한다.”라고규정하고있다.13) 주택가격 폭등

12) 우리나라는 2014년 3분기부터 대외투자(대외금융자산)가 외국인투자(대외금융부채)를 초과

하여 순대외채권(순국제투자) 국가가 되었다. 국제투자대조표(IIP)상 2018년도 대외직접투

자는 387.6조 달러인 반면 외국인직접투자는 231.4조 달러로 해외직접투자가 156.2조 달러

더 많으며 최근 들어 해외직접투자가 외국인직접투자에 비해 큰 폭으로 증가하고 있다. 한국

의 산업구조가 대기업 중심으로 이루어져 있는 상황에서 유동성이 풍부한 대기업들이 국내투

자보다 해외투자에 집중하는 경우 전통적인 이자율경로효과는 향후더욱 제약될 것으로 보인

다. 단적인 예로 2019년 3분기 말 기준 삼성전자의 보유 현금은 105조에 이르고 있기 때문에

금리변화가 삼성전자의 국내투자에 미치는 영향은 미미하다고 볼 수 있다.

13) 글로벌 금융위기 이후 통화정책의 새로운 전달경로로 주목받고 있는 위험감수경로에 따르면

저금리는 고수익을 추구할 유인을 강화시키며 신용붐을 통해 시스템리스크를 증대시킨다. 즉

저금리는 자산수요를 증대시켜 자산가격을 상승시키며 이는 담보가치를 올림으로써 신용이
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과 심각한 가계부채문제 등에 비추어 볼 때 경제성장과 금융안정이 충돌하는 경우

한국은행법에 따르면 전자보다는 후자를우선시 하는 정책이 법조문에 충실한 정책

이라는 해석이 가능하다.14)15)16) 또한 정책적인 측면에서 본다면 금리인상이 산업

생산을 하락시키지 않고 소비자물가를더 상승시키는 현상은 금리인하와 달리 금리

인상이 적절한 시점에 강력하게 이루어지지 않았기 때문에 발생했다고 볼 여지가

없지 않아 보인다.17)

정리하면 한국은행법이 물가안정을 최우선 목표로 규정하고 있고 아직까지 이를

낮은 차입자에 대한 대출을 증가시킨다.

14) 단적인예로 2019년 7월과 10월에 정책금리를 0.25%p씩 두차례 인하했는데 소비자물가지수

는 2019년 6월에 104.88에서 2019년 11월에는 104.87로 오히려 0.001p 하락했다. 반면 같은

기간동안 전국 주택시장 소비자심리지수(국토연구원 자료)는 98.5에서 116.4로 17.9p나 상

승했다. 또한 한국은행의 소비자동향조사에 따르면 전국 기대인플레이션율이 2019년 6월에

2.1%에서 2019년 11월에는 1.7%로 0.4%p나 오히려 하락한 반면 같은 기간동안 KB부동산

전국 매매가격 전망지수는 88.5에서 109.3으로 20.8p나 상승했다. 실제로 산업생산, 소비자

물가, 콜금리 외에 한국은행 소비자동향조사의 전국 기대인플레이션율, KB부동산 전국 매매

가격 전망지수, 국토연구원의 전국 주택매매시장 소비자심리지수 등의 변수들을 포함한 4변

수 또는 5변수 VAR 모형을 모든 자료가 이용 가능한 2013년 4월부터 2019년 11월까지에 걸

쳐 추정한 결과 콜금리 인하는 기대인플레이션에 거의 영향을 주지 못하는 반면 매매가격 전

망지수나 주택매매시장 소비자 심리지수를 유의적으로 상승시킨다. 콜금리는 기대인플레이션

경로를 통해서도 실제 인플레이션에 영향을 미치지 못한다. 이와 유사한 결론은 Ha, Kose,

and Ohnsorge(2019)에서 언급된 바 있다. 한편 이근영(2020)은 한국감정원의 아파트 실거

래가격지수를 이용해 정책금리인하가 아파트가격을 상승시키며 그 상승폭은 전국보다는 서

울, 서울보다는 강남4구의 경우가 더 크고 통계적 유의성을 가지고 있음을 보여주고 있다.

15) 또한 경제성장과 관련하여 우리나라와 같이 인구고령화와 국내자본의 해외유출이 급격하게

일어나는 경우, 또는 최근 최저임금의 대폭 인상과 주 52시간제 도입이 생산성 향상에 의해

뒷받침 되지 않는 경우 잠재성장률이얼마나 하락하느냐 하는 문제는통화정책과 관련하여매

우 중요한 이슈이나 추정상의 많은 어려움을 가지고 있다.

16) 물가안정이 중앙은행의 최종목표라 하지만 물가안정을 추구하는 근본적인 이유는 인플레이션

이 가져오는 폐해(자원배분의 왜곡, 소득과 부의 자의적 재분배 등)를 방지하기 위한 것이기

때문에 만약 과도한 경기부양을 위한 확장적인 통화정책이 인플레이션을 초래하지는 않지만

소득과 부를 자의적으로 재분배시키는 경우 물가안정을 추구하는 본질적인 목표가 달성되었

다고 보기 어렵다.

17) 예를 들어 소비자물가 상승률이 평균상승률+2×표준편차보다 클 때 1, 평균상승률-2×표준편

차보다 작을 때 -1, 그 사이에 있을 때 0인 통화정책지표를 인위적으로 구성하여 앞에서와 동

일한 분석모형을 추정하는 경우 실제 통화정책지표를 사용하는 경우와 달리 금리상승 충격은

소비자물가 상승률을 하락시킨다. 문우식(2017)은 2012년부터 2016년 사이에 “한국은행의 통

화정책은 인플레이션에주의할 필요 없이 전적으로 성장에 중점을 두어 운영되어 왔으나 실제

물가는 대체로 목표하단을 하회하였다.”라고 기술하고 있다.
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대체할만한더 나은명목기준지표가없다고보여 질뿐만아니라일부 학자들은물

가안정목표제를 채택하고 있기 때문에 물가가 안정되고 있다고 주장한다. 하지만

정책금리가 경제성장이나 금융안정의 경우와 달리 물가안정에 미치는 영향이 불확

실한 경우 금리만을 중시하는 물가안정목표제는 향후 제고의 여지가 있어 보인다.

따라서 관련 법조문의 개정또는 대체 가능한 통화정책수단을 개발함으로써 통화정

책 현실과 법적 목표를 일치시키려는 지속적인 노력이 필요하다.

Ⅶ. 요약 및 결어

본 연구에서는 2000년부터 최근까지의 월별 자료와 국소투영모형을 이용하여 정

책금리 조정을 통한 통화정책이산업생산과 물가에 어떤 영향을 미치는가를 살펴보

았다. 본 연구에서는 통화정책변수로 금융통화위원회가 정책금리를 변경한 시점과

그렇지 않은 시점을 구분한 통화정책지표를 이용하였고 통제변수들로는 최근 인플

레이션에 관한 국제적인 연구들을 따라 국내산업생산, 소비자물가, 원/달러환율,

미국의 소비자물가지수, 국제유가 등이 사용되었다.

국소투영모형을 이용한 본 연구의 실증분석결과에 따르면 정책금리 조정에 대한

소비자물가의 반응은 명확하지 않다. 이러한 결과는 2000년 이후부터 최근까지의

전체 분석기간을 60일, 90일, 120일 180일 등의 표본이동을 통해 세분화하는 경우

나 통제변수들을 추가적으로 사용하는 경우에도 크게 달라지지 않는다. 이는 최근

의 글로벌 연구결과나국내 연구결과와일맥상통하는 연구결과이다. 한편정책금리

조정에 대한 산업생산의 반응은 상대적으로 소비자물가에 비해 명확하다. 이러한

결과는 통제변수의 사용여부나 시차수에 관계없이 나타난다. 또한 2000년 이후부

터 최근까지의 전체 분석기간을 120일과 180일 등의 표본이동을 통해 세분화하는

경우에도 마찬가지이다. 뿐만 아니라 국소투영모형대신 해외변수를 외생변수로 간

주한 Lastrapes(2005)의 VAR 모형과 정책금리대신 콜금리을 사용한경우에도 콜금

리 상승 충격이 소비자물가에 미치는 영향은 명확하지 않은 반면 산업생산은 하락

한다.

비대칭효과를 살펴보기 위해 정책금리를 인상하는 경우와 인하하는 경우를 구분

하여 실증분석을 한 결과에따르면 소비자물가는 정책금리를 인하한 경우나 인상한

경우 모두상승할뿐만아니라오히려후자의경우더 높이상승하며통계적유의성
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도 높게 나타난다. 한편 산업생산은 정책금리를 인하한 경우 상승하는 반면 인상한

경우에도 하락하지 않는다.

요약하면 아직까지 물가안정목표제를 대체할만한 더 나은 명목기준지표가 없더

라도 본 연구의 전반적인 실증분석결과는 운용수단으로 금리만을 중시하는 물가안

정목표제가 과연 더 이상 유효한가에 대한 의구심을 점차 증폭시킨다. 동시에 이와

같은 결과는 통화정책의 전통적인목표인 경제성장과 법적 목표인 금융안정이 대립

되는 경우 통화당국이 향후 이에 대해 어떻게 대응하는 것이 바람직한가에 대한 심

도 있는 논의의 필요성을 제기한다.18)
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Is Interest Rate-Focused Inflation Targeting Valid?*

Keun Yeong Lee**

Abstract19)

This paper analyzes the reaction of industrial production and prices to policy

rate adjustment by estimating the local projection model. Empirical results

show that the response of consumer prices to the shock of rising policy rates

is not clear, while the response of industrial production is obviously negative.

These results do not change significantly when increasing control variables or

time lags, and subdividing the entire analysis period from 2000 to the latest

through sample movement such as 120 and 180 months. In addition, when

estimating the VAR model that considers foreign variables as exogenous

variables, the impact of the call rate increase on consumer prices and

industrial production is similar to that of the local projection model. In short,

the overall empirical results of this study suggest that it is not easy to find

evidence that the inflation targeting, which uses interest rates as its operational

instrument, is valid since the 2000s.
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