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중앙은행의 커뮤니케이션이 정책금리에 대한 기대에 
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논문초록 1) 이 논문은 한국은행의 커뮤니케이션이 정책금리에 대한 기대에 미치는 영향을 실

증적으로 분석하고 있다. 먼저 Eijffinger and Geraats(2006)의 방법론에 따라 한

국은행의 커뮤니케이션 지수를 측정한 결과 2004년 이후 꾸준히 상승하는 것으

로 나타났다. 이 지수를 이용하여 한국은행의 커뮤니케이션이 정책금리에 대한 

기대의 정확성과 동조성에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 분석 결과 한

국은행의 커뮤니케이션 확대는 기대의 정확성에는 통계적으로 유의한 긍정적인 

영향을 미치는 반면 기대의 동조성에는 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 

것으로 나타났다. 이는 우리나라의 경우에도 중앙은행의 커뮤니케이션 확대가 경

제주체의 정책금리에 대한 기대에 긍정적인 영향을 미쳐 통화정책의 효율성을 제

고할 수 있음을 시사한다.
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Ⅰ. 서 론   

1. 통화정책에 있어 커뮤니케이션의 역할

중앙은행의 투명성 또는 커뮤니케이션과 관련된 생각은 1990년대 이전과 이후에 

급격한 차이를 보이고 있다. 1980년대만 하더라도 대부분의 경제학자들은 정책결

정자들이 관련된 정보를 최대한 적게 제공하는 것이 통화정책의 효율성을 높이는 

방법이라고 믿었다. Brunner(1981)는 중앙은행의 통화정책은 소수만이 이해하는 

비밀스러운 예술적 성격을 가지며 이에 대한 정보 및 접근은 소수의 엘리트에게 국

한되는 것이 바람직하다고 하였다.

하지만 1990년대 들면서 이러한 생각들이 변하기 시작하여 2000년대에는 대부분

의 경제학자들에게 통화정책은 단순히 단기 정책금리를 변경하는 것에 국한된 것이 

아니라 경제주체의 기대에 영향을 미쳐 물가안정과 같은 원하는 목표를 달성하는 

것으로 인식되었다. Woodford(2001)는 성공적인 통화정책은 단순히 초단기 이자

율을 효과적으로 조정하는 것이 아니라 시장의 기대에 영향을 미치는 것이라고 하

였다.

이처럼 통화정책의 효율성을 높이기 위해서는 중앙은행이 경제주체의 기대를 원

하는 방향으로 유도할 수 있어야 하는데 이 과정에서 중앙은행의 투명성이 중요한 

역할을 수행한다.1) Woodford(2001)는 중앙은행의 투명성은 효율적인 통화정책의 

주요한 수단이 된다고 하였다.

이처럼 2000년대 들어 통화정책에 있어 경제주체의 기대에 대한 인식이 급격히 

변하면서 관련 연구들도 많이 이루어졌다. 아래에서는 중앙은행의 투명성 또는 커

뮤니케이션이 경제주체의 기대 및 통화정책의 유효성에 미치는 영향과 관련된 선행 

연구들을 살펴보고자 한다.

대부분의 선행 연구들은 외국 논문으로 본고와 직접적으로 관련된 우리나라 논문

을 찾을 수는 없었다. 다만 중앙은행 총재 및 금융통화위원회 위원들의 연설, 신문 

 1) 다소 다른 맥락에서 통화정책에 있어 경제주체의 기대가 중요하다고 주장하는 논문으로는 

Bernanke, Reinhart and Sack(2004)와 Eggertsson and Woodford(2003) 등이 있는데 이들

은 단기 이자율이 영에 가까운 상황에서 가능한 정책 수단은 경제주체의 미래 단기 이자율에 

대한 기대를 변경시켜 장기 이자율에 영향을 미치는 것밖에 없다고 주장하고 있다.



중앙은행의 커뮤니케이션이 정책금리에 대한 기대에 미치는 영향 95

기고문 등 통화정책 관련 발언이 금융시장에 미치는 영향을 분석한 논문으로 손

욱․성병묵․권효성(2005)이 있는데 이 논문은 개별 발언이 단기적으로 금융시장

에 미치는 영향을 분석하고 있어 본고의 주제와는 직접적인 관련은 없는 것으로 생

각된다. 또한 강희돈․이중식(2008)은 경제주체의 기대가 국내 경제에 미치는 영향

을 분석하고 있는데 이 논문 또한 본고와는 직접적인 관련은 없는 것으로 보인다. 

따라서 본고는 우리나라 자료, 특히 한국은행의 정책금리에 대한 예상 설문조사 자

료를 이용하여 중앙은행의 커뮤니케이션이 경제주체의 기대에 미치는 영향을 분석

한 최초의 논문이다.

먼저 Woodford(2005)와 Faust and Svensson(2001)은 커뮤니케이션의 중요성에 

대해 살펴보기 위해 중앙은행의 커뮤니케이션이 통화정책에 아무런 영향을 미치지 

않는 상황을 고려하고 있다. 경제 환경이 안정적이고 통화정책이 안정적인 정책함

수에 의해 이루어지며 경제주체의 기대가 합리적 기대를 따르는 경우에는 통화정책

과 관련된 중앙은행의 결정은 중앙은행이 한마디도 하지 않더라도 관측 가능한 데

이터를 통해 완벽하게 파악될 수 있으므로 중앙은행의 커뮤니케이션이 필요하지 않

다는 것을 보여주고 있다. 따라서 위의 조건이 위반되는 경우에는 중앙은행의 커뮤

니케이션이 통화정책에 영향을 미칠 수 있음을 보이고 있다. 즉, 경제 환경이나 중

앙은행의 정책함수가 불안정한 경우 또는 경제주체의 기대가 합리적 기대가 아니거

나 정보의 비대칭성이 존재하는 경우에는 중앙은행의 커뮤니케이션이 통화정책에 

영향을 미칠 수 있음을 보이고 있다.

이와 유사하게 Bernanke(2004)와 Eusepi and Preston(2007)은 경제주체의 적응

적 학습과 관련된 모형을 이용하여 일반 대중이 중앙은행의 정책함수를 확실히 알

지 못하여 관측 가능한 자료를 통해 추정하여야 하는 경우에는 중앙은행의 커뮤니

케이션 없이는 경제가 합리적 기대 하에서 실현 가능한 균형으로 수렴한다는 보장

이 없음을 보이고 있다. 따라서 이 경우에도 중앙은행이 커뮤니케이션을 확대하면 

불안정한 균형이나 비확정적인 상황을 피할 수 있다.

이와 같은 중앙은행의 투명성과 커뮤니케이션, 그리고 경제주체의 기대와 관련된 

논문에서 중앙은행의 투명성과 커뮤니케이션이라는 용어가 혼재되어 사용되고 있는

데 먼저 둘 사이의 차이를 명확히 하는 것이 향후의 논의에 도움이 될 것이다.

Faust and Sevensson(2001)은 중앙은행의 투명성을 일반대중이 중앙은행의 정

책 목표와 의도를 관측 가능한 정보로부터 얼마나 쉽게 추론할 수 있는 지로 정의
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하고 있다. 반면 중앙은행의 커뮤니케이션은 중앙은행과 일반대중과의 (양방향) 

소통으로 정의되고 있는데 대부분의 경우 중앙은행으로부터 일반대중으로의 정보 

전달이 주가 된다. 따라서 엄밀한 의미에서 보면 투명성과 커뮤니케이션은 서로 

다른 개념으로 볼 수 있다. 하지만 중앙은행이 일반대중에게 의도적으로 왜곡된 

정보를 제공하지 않는 한 커뮤니케이션의 확대는 투명성의 제고를 가져온다고 볼 

수 있다.

이를 고려하여 대부분의 선행 논문에서 중앙은행의 투명성과 커뮤니케이션을 같

은 의미로 번갈아가며 사용하고 있으며 이 주제와 관련된 최근의 서베이 논문인 

Blinder et al.(2008)에서도 같은 입장을 취하고 있다. 따라서 본 논문에서도 중앙

은행의 커뮤니케이션이 확대되면 투명성이 높아지고 일반대중이 중앙은행의 정책 

목표와 의도를 더 정확하게 이해할 수 있는 것으로 보아 두 용어를 번갈아가며 사용

하고자 한다.

2. 중앙은행 커뮤니케이션과 관련된 이슈

중앙은행의 커뮤니케이션이 경제주체의 기대에 미치는 영향을 분석하기에 앞서 

그 의미를 명확하게 이해하기 위해서는 다음과 같은 사항에 대한 고려가 필요하다. 

이는 커뮤니케이션 관련 최근의 서베이 논문인 Blinder et al.(2008)에서 자세히 논

의되고 있다.

(1) 중앙은행의 커뮤니케이션을 어떻게 측정할 것인지

(2) 어떤 경제주체가 어떤 경제변수에 대한 기대를 형성하는지

(3) 기대의 어떠한 측면에 영향을 미치는지

(4) 어떠한 방법론을 이용하여 분석할 것인지

1) 중앙은행의 커뮤니케이션을 어떻게 측정할 것인지

중앙은행의 커뮤니케이션은 중앙은행 총재의 발언, 물가안정목표와 같은 통화정

책의 기본원칙에 대한 명확한 설정, 경제전망의 공표 및 이용된 모형의 공개, 금융

통화위원회 의사록 공개 정도 및 시기 등 다양한 측면을 포함한다. 이처럼 다양한 

측면을 포함하고 질적인 성격이 강한 중앙은행 커뮤니케이션을 정량적으로 측정하
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는 데는 많은 어려움이 있다.

그럼에도 불구하고 중앙은행의 커뮤니케이션을 정량적으로 측정한 시도가 있었

는데 그 중 가장 대표적인 것이 Eijffinger and Geraats(2006)이다. 이 논문은 중앙

은행의 투명성을 정치적, 경제적, 절차적, 정책적 및 운영적 등 5개 측면에서 점수

를 부여한 후 이를 단순 합산하는 방식으로 총 15점 만점의 중앙은행 투명성 지수

를 개발하였다. 그리고 이를 이용하여 미 연준(FRB), 유럽 중앙은행(ECB) 등 9개 

주요 선진국 중앙은행을 대상으로 1998년부터 2002년까지의 중앙은행 투명성 지수

를 작성하여 공표하고 있다. 그 결과를 보면 2002년 6월 현재 가장 투명성 지수가 

높은 중앙은행은 뉴질랜드 중앙은행(Reserve Bank of New Zealand), 스웨덴 중앙

은행(Swedish Riksbank), 그리고 영란은행(Bank of England) 등이고 가장 투명도

가 낮은 중앙은행은 호주 중앙은행(Reserve Bank of Australia), 일본은행(Bank of 

Japan) 및 스위스 중앙은행(Swiss National Bank) 등이다.

Eijffinger and Geraats(2006)와 유사하게 Diner and Eichengreen(2007)도 중앙

은행의 투명성을 정치적, 경제적, 절차적, 정책적 및 운영적 등 5개 측면에서 측정

하고 있는데 Eijffinger and Geraats(2006)와의 가장 큰 차이점은 지수 작성 절차에 

있다. Eijffinger and Geraats(2006)는 자신들이 작성한 지수를 각국의 중앙은행에 

보내서 중앙은행 담당자의 의견을 구하는 절차를 거친 반면 Diner and 

Eichengreen(2007)은 각국 중앙은행 홈페이지와 연차보고서 등 공개된 정보만을 

이용하여 저자들의 판단으로 지수를 작성하고 있다. 이들은 이런 방식을 따르는 것

이 중앙은행 직원들의 주관적인 편의를 줄일 수 있어 더 좋은 방법론이라고 주장하

고 있다. 또 다른 차이점은 Eijffinger and Geraats(2006)가 9개 주요 선진국 중앙

은행만을 대상으로 2002년까지 투명성 지수를 작성한데 반해 Diner and 

Eichengreen(2007)은 한국은행을 포함한 100개 중앙은행에 대해 1998년부터 2005

년까지 지수를 작성하여 공표함으로써 Eijffinger and Geraats(2006)를 공간적 및 

시간적으로 확장하였다.2)

 2) Diner and Eichengreen(2007)은 단순히 투명성 지수를 작성하는데 그치지 않고 이를 이용하

여 중앙은행 투명성을 결정하는 요인들을 회귀분석을 통해 식별한 후 이들 변수를 도구변수로 

하여 중앙은행 투명성이 생산량 변동성과 인플레이션 변동성 및 지속성에 대한 경제주체의 기

대에 미치는 영향을 회귀분석을 통해 분석하고 있다. 또한 Dincer and Eichengreen(2009, 

2013)은 2007년도 논문을 연장하여 100개국 중앙은행 투명성 지수를 각각 2006년과 2010년

까지 연장하여 발표하고 있다.
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2) 어떤 경제주체가 어떤 경제변수에 대한 기대를 형성하는지

먼저 경제주체에 대해서는 크게 일반대중과 경제전문가로 나눌 수 있다. 통화정

책의 궁극적인 목표가 물가안정, 경제성장 등 거시경제적 성격을 띠고 있다는 점을 

감안하면 일반대중의 기대가 더 중요하다고 볼 수 있다. 하지만 현재 대부분의 선

진국 중앙은행이 금리위주의 통화정책을 운영하고 있으며 이 경우 통화정책의 주된 

전달경로가 단기 금융시장임을 고려하면 경제전문가들의 기대 역시 통화정책의 유

효성에 있어 매우 중요하다고 볼 수 있다. 또한 통화정책이 일반대중이 쉽게 이해

하기 어려운 복잡한 경제현상과 관련되어 있으므로 경제전문가의 기대와 일반대중

의 기대에는 차이가 있을 수 있다. 따라서 이들의 기대를 동일하게 취급하기 보다

는 서로 다른 것으로 보고 분석하는 것이 더 바람직하다고 생각된다.

기대를 형성하는 경제변수의 경우에도 크게 금리, 환율 등과 같은 금융변수와 인

플레이션 및 경제성장률과 같은 거시경제변수로 나눌 수 있다. 많은 선행 연구에서 

금융시장 관련 변수에 대해서는 경제전문가의 기대를, 거시경제변수에 대해서는 일

반대중의 기대를 분석 대상으로 하고 있는 것이 특징이다.

3) 기대의 어떠한 측면에 영향을 미치는지

중앙은행의 커뮤니케이션이 확대되어 경제주체의 기대가 좋아졌다고 할 때 “좋아

졌다”는 말의 의미가 무엇인지 명확하게 할 필요가 있다. 통상적으로 기대가 좋아

진다고 하면 정확해진다는 것으로 생각하기 쉬우나 기대가 좋아진다는 것이 반드시 

정확해진다는 것을 의미하는 것은 아니다. 합리적 기대 개념을 이용할 경우 기대를 

형성하는 시점에서 이용가능한 모든 정보를 효율적으로 이용하는 것을 좋은 기대라

고 보는 것이 더 타당하다.

이를 반영하여 Ehrmann, Eijiffinger and Fratzscher(2010)은 중앙은행의 커뮤

니케이션이 금융변수에 대한 기대에 미치는 영향을 분석할 때 기대의 정확성 뿐 아

니라 기대의 동조성에 미치는 영향도 함께 분석하고 있다. 먼저 기대가 얼마나 정

확한지를 의미하는 정확성을 측정하기 위해서는 예측오차의 제곱 또는 절대값 등과 

같은 지표를 이용하였다. 한편 경제주체의 기대가 얼마나 동일한지를 의미하는 기

대의 동조성은 경제주체별 기대의 표준편차 및 사분위수 범위 등과 같은 변동성 지

표를 이용하여 측정하였다.
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4) 어떠한 방법론을 이용하여 분석할 것인지

이처럼 중앙은행의 커뮤니케이션을 어떻게 측정할 것이며, 어떤 경제주체가 어떤 

경제변수에 대한 기대를 형성하는지, 그리고 기대의 어떠한 측면에 영향을 미치는

지를 명확하게 하였으면, 다음 단계는 데이터를 이용하여 중앙은행의 커뮤니케이션

이 경제주체의 기대에 미치는 영향을 실증적으로 분석하는 것이다.

중앙은행 투명성이 경제주체의 기대에 미치는 영향을 분석한 가장 대표적인 논문

으로는 Ehrmann et al.(2010)을 들 수 있다. 이들은 먼저 투명성을 나타내는 변수

로 Eijffinger and Geraats(2006)가 작성한 중앙은행 투명성 지수를 이용하였다.3) 

한편 종속변수인 경제주체의 기대로는 금리와 같은 금융변수 뿐 아니라 인플레이션 

및 경제성장률과 같은 거시경제변수에 대한 기대까지도 분석 대상에 포함하고 있

다. 분석결과를 보면 중앙은행의 투명성이 높아지면 금융변수에 대한 기대는 좀 더 

동조화되고 정확해지는 반면 인플레이션 및 경제성장률과 같은 거시경제변수에 대

한 기대에는 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.

중앙은행의 커뮤니케이션이 경제주체의 기대에 미치는 영향 뿐 아니라 중앙은행

의 커뮤니케이션과 통화정책 전반에 걸친 이론 및 실증 연구에 대한 종합적인 서베

이 논문인 Blinder et al.(2008)은 최근까지 이루어진 연구 성과를 종합적으로 정리

하고 있다.

Ⅱ. 중앙은행의 커뮤니케이션이 정책금리의 기대에 미치는 영향

1. 한국은행의 커뮤니케이션 지수

여기서는 Eijffinger and Geraats(2006)와 Dincer and Eichengreen(2007)의 방

법론을 이용하여 아래의 <표 1>과 같이 5가지 측면에서 한국은행의 커뮤니케이션 

지수를 측정하고자 한다. Eijffinger and Geraats(2006)의 방법론에 대해서는 부록

의 <중앙은행의 커뮤니케이션 지수: Eijffinger and Geraats(2006)>에 자세히 설명

 3) 이들은 중앙은행의 투명성 지수 대신 커뮤니케이션과 관련된 정책 변화를 나타내는 더미변수

를 이용한 분석 결과도 함께 제시하고 있다. 더미변수를 이용한 분석의 예를 살펴보면 인플레

이션 목표치를 명시적으로 공표하는 것이 중앙은행의 커뮤니케이션을 확대하는 것으로 보아 

해당 월에 1의 값을 가지는 더미변수를 설명변수로 놓음으로써 인플레이션 목표치 공표라는 

투명성 제고 조치가 경제주체의 기대에 미치는 영향을 회귀분석을 통해 분석하는 것이다.



經濟學硏究 제 62 집 제 4 호100

되어 있다.

<표 1> Eijffinger and Geraats(2006)의 중앙은행 커뮤니케이션 지수 작성 방법

투명성 측면 내 용 예 시

정치적(political) 투명성
통화정책 목표의 명확한 설정과 

관련된 투명성

법에 명시된 목적, 

물가안정목표제

경제적(economic) 투명성
거시경제 정보의 공개와 관련된 

투명성
경제통계 및 전망모형의 공개

절차적(procedural) 투명성
통화정책이 결정되는 과정과 

관련된 투명성

Taylor rule, 개별 위원들의 

결정 공개

정책적(policy) 투명성
통화정책 의사결정의 신속한 

공개와 관련된 투명성

정책수단의 변경 여부 공개, 

향후 정책에 대한 견해

운용적(operational) 투명성
통화정책의 실제 수행과 관련된 

투명성
목표 달성에 대한 평가

한국은행은 2000년 이후 중앙은행의 투명성을 제고하기 위한 정책적 노력을 지속

하여 왔는데 2004년 이후 한국은행이 실시한 정책들은 다음과 같다.4)

① 2005. 4 의사록 발간 시기를 2개월 후에서 6주 후로 단축

* 절차적 투명성 (나) 0.0점 → 0.5점

② 2005. 6 분기 거시계량경제모형 조사통계월보 수록

* 경제적 투명성 (나) 0.0점 → 0.5점

③ 2007.10 동태적 최적화모형 조사통계월보 수록

* 경제적 투명성 (나) 0.5점 → 1.0점

④ 2009. 1 경제전망 발표 횟수를 연 2회에서 3회로 확대

* 절차적 투명성 (다) 0.5점 → 0.7점

⑤ 2010. 1 매년 목표가 달성되었는지 평가

* 운용상의 투명성 (가) 0.5점 → 1.0점

⑥ 2012. 9 의사록 발간 시기를 6주 후에서 2주 후로 단축

 4) 2004년 이후 실시된 정책들만 살펴본 것은 한국은행 정책금리에 대한 기대 설문조사가 2004

년 2월부터 실시되어 커뮤니케이션이 경제주체의 기대에 미치는 영향을 분석할 때는 2004년 

2월 이후의 커뮤니케이션 지수만 있으면 충분하기 때문이다.
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* 절차적 투명성 (나) 0.5점 → 1.0점

⑦ 2012.10 경제전망 발표 횟수를 연 3회에서 4회로 확대

* 절차적 투명성 (다) 0.7점 → 1.0점

먼저 한국은행은 2005년 4월 금융통화위원회 의사록 발간 시기를 회의 후 2개월

에서 6주로 단축하였다. 이는 절차적 투명성 (나) 항목에서 통화정책 결정 과정에 

대한 종합적인 설명을 제공하지 않거나 8주 이상을 시차를 두고 제공하던 상태에서 

개선된 것을 의미한다. 하지만 1점을 받을 수 있는 종합적인 의사록과 함께 향후의 

전망에 대한 설명까지 제공하는 상태로까지 개선된 것으로 보기는 어렵다. 따라서 

여기서는 0.5점만 증가한 것으로 평가하고자 한다.5) 이와 관련하여 한국은행은 

2012년 9월에 다시 의사록 발간 시기를 회의 후 6주 후에서 2주 후로 더욱 단축하

였다. 의사록의 2주 후 공개는 매우 신속한 것으로 특히 다음 금융통화위원회가 개

최되기 전에 이전 의사록을 공개한다는 점에 커뮤니케이션을 높이는 효과가 클 것

으로 생각된다. 따라서 이 조치에 의해 절차적 투명성 (나) 항목의 점수가 0.5점에

서 1.0점으로 높아진 것으로 평가하였다.

2005년 6월에는 경제전망에 이용되는 분기별 거시계량모형을 조사통계월보에 수

록함으로써 경제주체에게 공개하였다. 이를 중앙은행이 정책분석에 사용하는 거시

모형을 공식적으로 공개하고 있는지 여부를 측정하는 경제적 투명성 (나)의 점수가 

0.5점으로 높아진 것으로 반영하였다. Eijffinger and Geraats(2006)에서는 공개하

지 않으면 0점, 공개하고 있으면 1점을 부여하는 것으로 되어 있는데 한국은행의 

경우 거시계량모형 뿐 아니라 DSGE 모형도 경제전망에 이용하고 있어 거시계량모

형의 공개를 모든 모형의 공개로 보기 어려워 여기서는 0.5점만 증가한 것으로 평

가하고 다음 조치인 2007년 10월 동태적 최적화모형의 조사통계월보 수록 시에 0.5

점이 추가적으로 증가한 것으로 평가하였다.

2009년 1월에는 경제전망 발표 횟수를 연 2회에서 3회로 확대하였는데 Eijffinger 

 5) 이처럼 Eijffinger and Geraats(2006)의 경우 점수의 배점이 (0, 0.5, 1) 또는 (0, 1)로 매우 

단순화되어 있어 개별 커뮤니케이션 제고 조치의 특성을 충분히 반영하지 못하고 있다. 이는 

동 논문이 많은 국가들의 커뮤니케이션 지수를 측정하고 이를 비교하는 데 그 목적이 있어 분

석의 일관성 및 편의성 등을 위해 의도적으로 점수의 배점을 단순화한 것으로 생각된다. 하지

만 본 논문은 우리나라의 투명성 지수만을 측정하고 있으므로 좀 더 세분화된 배점을 부여할 

수 있다.
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and Geraats(2006)를 기계적으로 따를 경우 분기 1회 이하로 발표하고 있으므로 점

수의 변동이 없다. 하지만 2회에서 3회로 확대한 것은 명백히 커뮤니케이션이 확대

된 조치이므로 이를 반영하여 여기서는 0.7점으로 높아진 것으로 반영하고 2012년 

10월 다시 연 3회에서 4회로 확대한 시점에 1점으로 높아진 것으로 평가하였다.

또한 2010년 1월에는 매년 목표가 달성되었는지 평가하는 것으로 통화정책 운영

방식을 개선하였다. 이에 따라 정기적으로 통화정책의 목표가 달성되었는지를 평가

하는지 여부를 측정하는 운용상의 투명성 (가) 항목의 점수가 0.5점에서 1.0점으

로 높아진 것으로 평가하였다.

<그림 1> 한국은행의 투명성 지수(2004:2∼2013:12)

이와 같은 정책 변화를 반영하여 실제로 점수를 부여한 결과 한국은행의 커뮤니

케이션 지수는 2004년 2월 9.0점으로 시작하여 7번의 점수 증가를 거쳐 2013년 12

월 현재 12.0점으로 시간이 지나면서 지속적으로 상승하는 모습을 보이고 있다.6) 

이는 2004년 이후 한국은행이 중앙은행의 커뮤니케이션을 제고하는 조치들을 지속

적으로 추진하여 왔을 뿐 아니라 기존 조치를 철회하거나 투명성을 낮추는 정책을 

도입하지는 않았음을 의미한다. 이런 측면에서 볼 때 한국은행의 커뮤니케이션 지

수가 지속적으로 증가하는 모습을 보이는 것은 당연한 현상이며 Eijffinger and 

 6) 5개 측면에 대한 월별 세부 항목별 점수 및 총점은 부록에 수록되어 있다.
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Geraats(2006) 및 Dincer and Eichengreen(2007, 2009, 2013) 등에서도 주요국 중

앙은행의 투명성 지수가 감소하는 경우는 찾아볼 수 없다.

한편 한국은행은 Eijffinger and Geraats(2006)의 기준에서 보면 커뮤니케이션 지

수에 반영되지는 않지만 실질적으로는 중앙은행의 커뮤니케이션을 제고하는 다양한 

정책들을 도입하여 왔는데 연도별로 통화신용정책보고서 및 연차보고서에 수록된 

주요 내용을 살펴보면 아래와 같다.

○ 2004 금융통화위원회 회의 직후 총재 기자간담회, 통화정책경시대회, 경제동

향간담회 및 금융협의회, 통화정책에 대한 국민의식 서베이, 알기쉬운 

경제지표 등 책자 발간

○ 2005 한은 금요강좌 등 대국민 경제교육 확대, ECOS 개통, 우리나라의 통화

정책 개정판 발간

○ 2006 한국은행 경제교육 홈페이지 개통

○ 2007-2009 외부 간담회 및 경제교육의 지속적 추진

○ 2010 통화정책방향 의결문 내용 확충(경제상황의 구체적 기술 및 전망 추가), 

투자은행과의 간담회 및 업계 CEO와의 간담회 추가

○ 2011-2012 특별한 조치 없으나 개요에서 투명성을 강조

2. 정책금리의 기대에 미치는 영향

여기서는 Ehrmann et al.(2010)의 방법론을 이용하여 한국은행의 커뮤니케이션

이 정책금리에 대한 기대의 정확성 및 동조성에 미치는 영향을 실증적으로 분석하

고자 한다.

1) 한국은행 설문조사

경제주체의 기대를 나타내는 종속변수로는 한국은행이 2004년 2월부터 매월 100명

의 경제전문가를 대상으로 실시한 정책금리7) 변화에 대한 예상 설문조사 자료를 이

 7) 한국은행 정책금리가 2008년 3월 콜금리에서 한국은행 기준금리로 변경되었다. 따라서 이 논

문에서는 콜금리나 한국은행 기준금리라는 용어 대신 일관성을 유지하기 위해 한국은행 정책

금리라는 표현을 쓰기로 한다.
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용하였다.8) 이는 서론에서 언급한 분류기준에 따르면 경제주체로는 경제전문가를, 

기대 형성 변수로는 금융변수인 정책금리에 대한 기대를 대상으로 한 조사이다.

이 조사는 한국은행이 정책금리를 결정하는 금융통화위원회 회의 직전에 향후 정

책금리의 변화에 대한 예상을 “당월” “익월” 등 5개 시기로 나누어 -1.5%p∼1.5%p 

사이에서 0.25%p 단위로 얼마나 변할 것인지를 물어보는 설문조사이다.

그런데 이 조사에는 다음과 같은 특성이 있어 향후 실증분석에서 각별한 주의를 

필요로 한다. 정책금리의 변화에 대한 예상 시점을 “당월” “익월” 등 5개 시기로 나

누어 물어보고 있는데 이 시기가 조사하는 시점에 따라 달라지는 문제점이 있다. 

예를 들어 아래의 <표 2>에 나타난 것처럼 2011년 4월 조사의 경우에는 “다다음월”

이 향후 3∼5개월 이후 석 달 동안을 의미하는 반면 2011년 5월 조사에서는 “다다

음월”이 향후 4개월 이후인 2011년 9월 한 달 만을 의미하는 것으로 달라진다.

이는 기대의 동조성을 측정하는 지표를 계산할 때는 큰 문제를 야기하지 않지만 

기대의 정확성을 측정하기 위해 예측오차를 계산할 때는 비교 대상이 되는 실제 정

책금리를 어느 달의 정책금리로 볼 것인지가 명확하지 않다는 문제점이 있다. 따라

서 이 논문에서는 예상 시기가 2011년 4월 조사와 같이 여러 기간에 걸쳐 있는 경

우에는 해당되는 월의 실제 정책금리를 이용하여 예측오차를 계산한 후 이들 예측

오차의 평균값을 이용하였다.

<표 2> 5개 조사시점별 실제 예측 시기(예시)

당월 익월 다음월 다다음월 다다다음월

⋮

2011-04-12 0 1 2 3-5 6-8

2011-05-13 0 1 2 4 7

⋮

 8) 한국은행 정책금리에 대한 설문조사는 2013년 5월부터 조사대상자를 200명으로 확대하여 실

시하고 있는데 조사대상자를 확대한 이후 응답률이 현저하게 떨어지는 등 시계열에 질적인 변

화가 일어난 것으로 보인다. 따라서 이 논문에서는 2013년 4월까지 100명의 경제전문가를 대

상으로 조사한 자료만을 대상으로 실증분석을 실시하였다. 하지만 2013년 12월까지의 전체 

관측치를 이용한 분석에도 매우 유사한 결과를 얻어 8개의 추가적인 관측치가 결과에 결정적

인 영향을 미치지는 않은 것으로 보인다.
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본격적인 실증분석에 앞서 한국은행 설문조사 자료의 특성을 살펴보자. 먼저 응

답자의 약 85%가 정책금리가 변화하지 않거나 변하더라도 0.25%p만 변한다고 예

상한 반면 0.5%p 이상 변한다고 예상한 응답자는 소수에 그치고 있어 대부분의 조

사대상자는 한국은행이 정책금리를 0.25%p 단위로 변경한다고 인식하고 있음을 

알 수 있다.

<표 3> 5개 조사시기별 응답 비율

예상시기
정책금리 변화

-1.5%p∼-0.5%p -0.25%p 0.0%p 0.25%p 0.5%p∼1.5%p

당월 1.6% 5.6% 82.4% 10.3% 0.2%

익월 3.2% 8.7% 65.4% 21.3% 1.4%

다음월 6.0% 11.5% 44.4% 29.6% 8.5%

다다음월 8.7% 13.3% 25.7% 30.3% 22.1%

다다다음월 13.2% 12.9% 19.7% 22.2% 32.1%

전체 5.5% 10.0% 51.9% 22.8% 9.8%

또한 설문조사 방식이 조사 대상자가 직접 향후 예상되는 금리수준을 기입하는 

것이 아니라 -1.5%p∼1.5%p 사이에서 0.25%p 단위로 범주를 주어 선택하게 하

는 방식이다. 이는 조사를 편하게 하여 응답률을 높이는 장점이 있는 반면 기대의 

동조성을 측정하는 지표 중 사분위수 범위의 경우 대부분의 월에서 그 값이 0으로 

계산되는 등 다양한 변동성 지표의 이용을 제한하는 단점이 있다. 따라서 이 논문

에서는 기대의 동조성을 나타내는 지표로 경제주체별 기대의 표준편차만을 이용하

고자 한다.

2) 분석모형

분석모형으로는 정책금리에 대한 기대를 나타내는 변수()를 종속변수로 하고 

중앙은행의 커뮤니케이션을 나타내는 변수()와 기타 정책금리에 대한 기대에 영

향을 미치는 변수()를 추가적인 설명변수로 하는 다음과 같은 회귀모형을 이용하

고자 한다.

        
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종속변수인 정책금리에 대한 기대를 나타내는 변수로는 기대의 정확도를 나타내

는 예측오차와 기대의 동조성을 나타내는 표준편차를 이용하고자 한다. 예측오차는 

다음과 같이 개별 응답자의 예측오차의 절대값 평균으로 계산된다. 예를 들어  

기의 정책금리에 대한 예상의 경우 예측오차는 다음과 같은 식으로 계산된다.

예측오차 

 



       

여기서    
 는 번째 응답자의  기 정책금리에 대한 예상을,   은  기 

실제 정책금리를, 은 조사대상자의 수를 의미한다. 표준편차는 정책금리 변화에 

대한 개별 응답자 답변의 표준편차로 계산된다. 앞에서와 같이  기의 예상을 예

로 들어 살펴보면 표준편차는 다음과 같은 식으로 계산된다.

표준편차 

 



∆    ∆   


여기서 ∆    는 번째 응답자의  기의 정책금리 변화에 대한 예상을, 

∆   는 전체 응답자의  기의 정책금리 변화에 대한 예상의 평균을 의미한다. 

이렇게 계산된 예측오차가 작을수록 기대의 정확성이 높고, 표준편차가 작을수록 

기대의 동조성이 높은 것으로 해석할 수 있다.

주 설명변수인 중앙은행의 커뮤니케이션을 나타내는 변수()로는 앞에서 작성

한 한국은행의 커뮤니케이션 지수를 이용하고자 한다.

커뮤니케이션 이외에 정책금리에 대한 기대에 영향을 미치는 추가적인 설명변수

()로는 정책금리의 변화를 나타내는 momentum 변수, 정책금리의 조건부 표준

편차, 한국은행 총재별 더미변수, 시간추세, 글로벌 금융위기를 나타내는 더미변수 

등을 추가하였다.

먼저 정책금리의 변화를 나타내는 momentum 변수는 Swanson(2006)에 따라 과

거 3개월 사이의 정책금리 변화에 대한 절대값으로 정의하였다. Momentum 변수
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를 추가한 것은 대부분의 중앙은행이 정책금리를 점진적으로 조정한다는 점을 감안

하여 과거 정책금리의 변화가 이후 정책금리 변화에 대한 기대 형성에 영향을 미칠 

수 있다는 점을 반영한 것이다.

정책금리의 조건부 표준편차는 정책금리에 대한 기대 형성과 관련하여 경제주체

가 느끼는 불확실성 정도를 반영하기 위한 것으로 Capistran and Timmermann 

(2009) 및 Ehrmann et al.(2010)에 따라 GARCH(1,1) 모형을 이용하여 추정하였

다. GARCH 모형에서 조건부 평균 부분은 ARMA(1,1)으로 모형화하였다.9)

한국은행 총재별 더미변수는 중앙은행 커뮤니케이션의 가장 중요한 창구인 한국

은행 총재의 성향이 정책금리에 대한 기대 형성에 미치는 영향을 반영하기 위한 것

이다. 분석 대상기간인 2004년 2월 이후 박승 총재, 이성태 총재, 김중수 총재 등 

세 명의 총재가 재임하였으므로 이성태 총재와 김중수 총재에 대해 각각 더미변수

를 추가하였다.

또한 2008년 글로벌 금융위기에 해당하는 더미변수를 추가함으로써 금융위기에 

따른 세계 경제의 불확실성 증대가 우리나라의 정책금리에 대한 기대에 미치는 영

향을 반영하고자 하였다. 구체적으로는 2008년 10월부터 2009년 9월까지 1년 동안

의 기간에 대해 더미변수를 추가하였다. 2008년 10월을 글로벌 금융위기의 시작 시

점으로 본 것은 미국 5대 투자은행중 하나인 Lehman Brothers가 2008년 9월 15일 

파산한 것을 고려한 것이다.

마지막으로 시간추세는 모형에 포함된 다른 설명변수가 반영하지 못하는 정책금

리의 기대 형성과 관련된 다양한 변화를 반영하기 위한 것이다. 시간추세에는 크게 

봐서 두 가지 서로 상반된 영향이 반영될 가능성이 있다.

먼저 한국은행 커뮤니케이션 지수에 반영되지 않은 커뮤니케이션과 관련된 정책

의 변화를 생각해 볼 수 있다. 2000년 이후 우리나라를 포함한 주요국 중앙은행은 

투명성 및 커뮤니케이션을 확대하는 다양한 정책들을 도입하여 왔는데 Eijffinger 

and Geraats(2006)의 커뮤니케이션 지수는 명시적인 정책의 변화만을 반영하고 있

어 커뮤니케이션 수준을 정확히 측정하지 못할 가능성이 있다. 앞에서 설명한 것처

 9) 심사자의 제안에 따라 조건부 평균을 Taylor rule로 모형화한 실증분석도 추가적으로 실시하

였다. 분석결과는 매우 유사하게 나타났으며 그 결과는 부록에 수록하였다. 또한 조건부 표준

편차 이외에도 일별 콜금리 및 KOSPI 수익률의 월 표준편차 등의 지표를 이용하여 실증분석

을 실시하였는데 결과는 조건부 표준편차의 경우와 매우 유사하게 나타났다.
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럼 2004년 이후 한국은행도 한은금요강좌 및 통화정책경시대회 개최, 경제교육홈

페이지 개통 등 커뮤니케이션 지수에는 반영되지 않지만 실질적으로 커뮤니케이션

을 확대하는 다양한 조치들을 도입하여 왔다. 따라서 시간추세가 이러한 변화를 반

영할 경우 시간이 지날수록 기대가 더 좋아지는 방향으로 계수값이 추정될 것이다.

한편 2004년 이후 국내외 경제 여건에 내재된 불확실성이 점차 확대되는 추세를 

보인 것 또한 사실이다. 2000년대는 복잡한 금융상품의 도입 및 글로벌 금융시스템

의 통합 등으로 경제주체가 느끼는 불확실성이 어느 때보다 높았던 시기이다. 따라

서 정책금리의 조건부 표준편차 및 글로벌 금융위기 더미변수에 반영되지 않는 다

양한 종류의 불확실성이 시간추세에 반영될 수 있고 이 경우 시간이 지날수록 기대

에 나쁜 영향을 미치는 방향으로 계수값이 추정될 수도 있다. 결과적으로 이 두 개

의 상반된 영향 및 기타 다양한 요인들이 시간추세에 반영될 수 있어 그 영향을 사

전적으로 단정하기는 어렵다.

3) 방법론적 이슈

실증분석에 이용된 한국은행의 정책금리에 대한 예상 설문조사 자료는 2004년 2

월부터 2013년 12월까지로 관측치의 수가 많지 않다. 따라서 단일 시계열만을 이용

하여 회귀분석을 실시해서는 유의성 있는 결과를 얻기 어려울 가능성이 높다.10)

그런데 한국은행 설문조사의 경우 조사 기간이 짧은 대신 매월 조사에서 이번 달

의 정책금리 변화에 대한 예상 뿐 아니라 “익월” “다음월” 등으로 시기를 나누어 향

후 6개월에서 최대 13개월까지의 정책금리 변화에 대한 예상도 함께 조사하고 있

다. 따라서 이 논문에서는 이러한 특성을 활용하기 위해 자료를 예상 시점을 횡단

면 단위로 하는 패널자료로 해석하여 다음과 같은 패널모형을 이용하고자 한다.

            

10) 그럼에도 불구하고 각 예상 시점별로 단일 시계열을 이용하여 실증분석을 실시하고 그 결과를 

함께 수록하였다. 분석결과를 보면 기대의 동조성을 종속변수로 하는 경우에는 예상대로 통

계적 유의성이 높은 결과를 얻기 어려웠지만 기대의 정확성을 종속변수로 하는 경우에는 단일 

시계열만을 이용하였음에도 불구하고 많은 경우 패널모형과 유사한 결과를 얻을 수 있었다. 

따라서 기대의 정확성을 종속변수로 하는 실증분석의 경우 그 결과가 상당히 강건하다

(robust)고 볼 수 있다.
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여기서  는  기의 정책금리에 대한 예상을 나타낸다.

실제 분석에 이용된 2004년 2월부터 2013년 4월까지 자료의 관측치 수를 예측기

간별로 살펴보면 6개월까지는 관측치가 100개를 넘는 반면 7개월 이상부터는 관측

치의 수가 급격히 떨어진다. 특히 10개월 이상의 예측기간에 대해서는 한자리 수의 

관측치를 가지고 있어 이를 전부 이용하여 패널모형으로 분석하는 것은 적절치 않

은 것으로 보인다. 따라서 아래에서는 예측기간 6개월까지의 자료만을 이용하여 실

증분석을 실시하고자 한다.11) 이는 횡단면 단위가 6개인 패널모형을 이용한다는 

것을 의미한다.

<표 4> 한국은행 설문조사 자료의 예측기간 별 관측치 수

예측기간(월) 관측치수 비율(%)

1 119 13.73

2 119 13.73

3 119 13.73

4 119 13.73

5 117 13.49

6 111 12.80

7 84 9.69

8 52 6.00

9 18 2.08

10 6 0.69

11 1 0.12

12 1 0.12

13 1 0.12

전체 867 100

이 모형은 패널모형의 형태를 띠고는 있지만 설명변수에 횡단면 단위를 나타내는 

하첨자 가 있는 변수가 하나도 없어 실제로는 복수의 방정식 모형에 계수값이 서

로 동일하다는 제약을 부과한 것과 같다. 하지만 고정효과 모형을 이용할 경우 방

정식에 따라 절편은 다르게 추정될 수 있으므로 계수값이 동일하다는 가정이 과도

11) 관측치의 개수가 50개 이상인 예측기간 8개월까지의 자료를 이용하여 동일한 패널모형 분석

을 실시하였는데 결과는 6개월까지의 자료를 이용한 것과 매우 유사하다.
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한 제약은 아니라고 생각된다. 이렇게 데이터를 패널자료로 해석함으로써 유효한 

관측치의 개수를 늘릴 수 있고 이는 분석결과의 통계적 유의성을 높이는 데 도움이 

된다.12)

추정기법은 에 대한 가정에 따라 Pooled OLS, 고정효과 및 확률효과 모형을 

이용할 수 있는데 이 논문에서는 강건성이 높은 고정효과 모형을 이용하였다.

본 연구의 경우 계수값 자체 뿐 아니라 계수값의 통계적 유의성도 매우 중요한 

의미를 가지는데 통계적 유의성은 계수값의 추정기법 뿐 아니라 표준오차의 추정기

법에 따라서도 달라진다. 특히 위의 분석모형은 종속변수가 기대와 관련된 변수이

고 예상기간이 1개월 이상인 다기간 예측모형에 해당하기 때문에 오차항에 계열상

관이 존재한다.13) 따라서 표준오차를 추정할 때 일반적인 표준오차 추정기법이 아

니라 계열상관과 이분산성을 반영할 수 있는 HAC 표준오차를 이용하였다. 구체적

으로는 개별 시계열을 이용하는 경우에는 해당하는 예측기간을 bandwidth로 하는 

truncated kernel을, 패널모형을 이용하는 경우에는 bandwidth를 최대 예측기간인 

6으로 설정한 truncated kernel을 이용한 HAC 표준오차를 사용하였다.

마지막으로 정책금리를 결정하는 금융통화위원회 회의가 월 초에 이루어지고 조

사는 그 이전에 이루어진다는 점을 감안하여 추가적인 설명변수의 경우 시차변수

(  )를 이용하였다.

이와 같은 방법론적 이슈들을 고려한 최종적인 분석모형은 아래와 같다.

              

4) 실증분석 결과: 기대의 정확성에 미치는 영향

기대의 정확성을 나타내는 예측오차의 절대값을 종속변수로 한 회귀모형의 추정

결과는 아래의 <표 5>에 수록되어 있다. 모형 (1)∼(6)은 각각의 예측기간에 해당

하는 단일 시계열을 이용하여 추정한 결과이며 전체 자료를 이용하여 패널모형을 

추정한 결과는 모형 (7)에 나타나 있다.

12) Ehrmann et al.(2010)에서도 실증분석에 국가를 단위로 하는 패널자료를 이용하였는데 이는 

패널자료를 이용하여 유효한 관측치의 개수를 늘려 통계적 유의성을 높이는 효과를 가져왔다.

13) 예측기간이 인 다기간 예측의 경우 예측오차(  )는  과정을 따

르는 것으로 알려져 있다.
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<표 5> 커뮤니케이션이 기대의 정확성에 미치는 영향 (종속변수 = 예측오차)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Momentum
-0.131** -0.373** -0.472** -0.630** -0.702** -0.877** -0.501**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

조건부

표준편차

0.733** 1.631** 1.751** 2.185** 1.943** 1.918** 1.693**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003) (0.000)

금융위기
0.060 0.183 0.288 0.204 0.335 0.428 0.228*

(0.367) (0.439) (0.447) (0.612) (0.494) (0.330) (0.084)

이성태총재
0.014 0.025 0.076 0.063 0.084 0.067 0.060

(0.433) (0.573) (0.268) (0.552) (0.562) (0.745) (0.231)

김중수총재
0.062* 0.033 0.017 -0.205 -0.312 -0.460 -0.126

(0.066) (0.685) (0.885) (0.234) (0.258) (0.364) (0.154)

커뮤니케이션지수
-0.038* -0.044 -0.039 -0.112* -0.149** -0.153 -0.084**

(0.066) (0.133) (0.262) (0.055) (0.048) (0.135) (0.016)

시간추세
0.000 0.000 0.001 0.005* 0.007* 0.009 0.004**

(0.756) (0.636) (0.739) (0.056) (0.081) (0.215) (0.023)

  
0.059

(0.164)

  
0.131**

(0.012)

  
0.209**

(0.002)

  
0.279**

(0.002)

  
0.347**

(0.002)

상수항
0.325* 0.325 0.309 0.927* 1.343* 1.428 0.554*

(0.098) (0.244) (0.355) (0.088) (0.064) (0.137) (0.077)

관측치 107 107 107 107 101 95 624

R-sq 0.421 0.570 0.400 0.339 0.288 0.263 0.328

 

주: 괄호안의 수치는 p-값임. * p＜0.10 ** p＜0.05.

이 논문의 주 관심사인 커뮤니케이션 지수의 경우 모든 모형에서 음(-)의 계수값

을 보여 중앙은행의 커뮤니케이션이 확대되면 경제주체의 기대가 정확해지는 것으

로 나타났다. 통계적 유의성은 개별 시계열의 경우 예측기간 1개월 및 4개월에 대

해서는 10% 유의수준에서, 예측기간 5개월에 대해서는 5% 유의수준에서 통계적

으로 유의한 것으로 나타났다. 또한 전체 자료를 이용하여 패널기법으로 추정한 모
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형 (7)에서도 p-값이 0.016으로 1%에 가까운 값을 보여 통계적 유의성이 높은 것

으로 드러났다. 이는 우리나라의 경우에도 중앙은행의 커뮤니케이션 확대가 경제주

체의 기대 형성에 긍정적인 영향을 미치고 따라서 통화정책의 유효성을 높이는데 

기여할 가능성이 있음을 시사한다.

다음으로 커뮤니케이션 지수 이외의 추가적인 설명변수들에 대해서 모형 (7)을 

중심으로 살펴보자. 먼저 momentum 변수와 조건부 표준편차의 경우 각각 통계적

으로 유의한 음(-)과 양(+)의 계수값을 보여 주고 있다. Momentum 변수의 계수

값이 음(-)이라는 것은 과거 3개월 동안에 정책금리가 변화된 경우에 경제주체의 

기대가 더 정확하다는 것을 의미한다. 이는 대부분의 중앙은행이 정책금리를 급격

하게 바꾸기 보다는 점진적으로 변경한다는 점을 감안할 때 과거 3개월 사이에 정

책금리가 변화하였다는 것이 경제주체들이 미래의 정책금리 변화를 예측하는데 도

움을 주었음을 의미한다.14)

조건부 표준편차의 경우 기대 형성 시점에서 경제주체가 느끼는 정책금리와 관련

된 불확실성을 측정하는데 이 계수값이 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 가진다는 

것은 불확실성이 높을수록 기대의 정확성이 떨어진다는 경제학적 상식과 일치하는 

결과이다.

이외에 2008년 글로벌 금융위기를 나타내는 더미변수가 통계적으로 유의한 양

(+)의 값을 보여 금융위기시 높아진 불확실성으로 경제주체들의 기대가 덜 정확했

음을 알 수 있다.

총재별 더미변수를 보면 이성태 총재의 경우 모든 경우에 양(+)의 계수값을, 김

중수 총재의 경우 예측기간이 4개월 이상인 경우와 패널모형에서 음(-)의 계수값을 

보여 부호만 보면 김중수 총재 재임 시에 경제주체의 기대가 좀 더 정확한 것으로 

나타났지만 p-값이 모두 10%을 넘어 통계적 유의성은 없는 것으로 나타났다.

시간추세의 경우 그 값이 크지는 않지만 양(+)의 값을 보이고 p-값도 5% 미만으

로 통계적 유의성도 높은 것으로 나타났다. 이는 앞에서 설명한 것처럼 커뮤니케이

션 지수에 반영되지 않는 커뮤니케이션의 확대와 국내외 경제의 불확실성의 확대라

는 서로 상반된 영향 중 불확실성의 확대가 좀 더 큰 영향을 미쳐 시간이 지나면서 

14) 이는 중앙은행의 정책금리 결정방식을 설명하는 Taylor rule에서 정책금리의 시차변수를 설명

변수로 추가함으로써 중앙은행의 점진적인 금리결정 방식을 반영하는 것과 일맥상통하는 것

이다.
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기대의 정확도가 낮아졌음을 의미한다.

마지막으로 모형 (7)에서 고정효과에 해당하는 예측기간별 더미변수의 계수값을 

보면 예측기간이 길수록 그 값이 커져 예측기간이 길수록 예측의 정확도가 떨어지

는 현상을 보여주고 있다.

5) 실증분석 결과: 기대의 동조성에 미치는 영향

한국은행의 커뮤니케이션이 기대의 동조성에 미치는 영향은 아래의 <표 6>에 수

록되어 있다. <표 5>와 마찬가지로 모형 (1)∼(6)은 개별 예측기간에 대해 단일 시

계열을 이용한 추정결과이고 마지막 모형 (7)은 전체 자료를 이용한 패널분석의 결

과이다.

추정결과를 보면 기대의 정확성과는 달리 한국은행의 커뮤니케이션이 기대의 동

조성에는 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 모형 (7)의 계

수값이 -0.011로 음(-)의 값을 보여 커뮤니케이션 확대가 동조성을 높이는 것으로 

보이지만 p-값이 0.3을 초과하여 통계적 유의성은 높지 않은 것으로 드러났다. 기

타 설명변수의 경우에도 정책금리의 조건부 표준편차가 통계적으로 유의한 양(+)의 

계수값을 보여 불확실성이 높을수록 기대의 동조성이 낮아지는 것 이외에는 다른 

대부분의 설명변수가 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.

아래에서는 기대의 정확성에는 통계적으로 유의한 영향을 미쳤으나 기대의 동조

성에는 영향이 없는 것으로 나타난 실증분석 결과의 의미 및 그 원인에 대해 살펴보

고자 한다. 먼저 현재의 실증분석 결과와 반대되는 상황, 즉 정확성에는 영향이 없

지만 동조성에는 영향을 미치는 경우를 생각해 보는 것이 도움이 될 것이다. 이는 

기본적으로 중앙은행이 경제주체를 호도하는 데 성공한 것으로, 즉 잘못된 정보를 

제공하였는데 그 영향력이 커 더 많은 경제주체를 잘못된 방향으로 끌고 가는데 성

공한 것으로 볼 수 있다. 그렇다면 현재의 결과는 정확한 정보를 제공함으로써 경

제주체가 정확한 기대를 형성하는 데는 도움을 주었지만 더 많은 경제주체를 원하

는 방향으로 끌고 가지는 못한 것으로 해석할 수 있다. 여기서 한 가지 유의할 것은 

본 논문의 동조성과 관련된 실증분석 결과가 통계적 유의성이 없다는 것이지 부호 

자체가 잘못된 것은 아니므로 이와 같은 해석과 상충되지는 않는다.
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<표 6> 커뮤니케이션이 기대의 동조성에 미치는 영향 (종속변수 = 표준편차)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Momentum
0.026** 0.018 0.011 0.010 0.001 -0.023* 0.011*

(0.007) (0.130) (0.466) (0.460) (0.808) (0.055) (0.063)

조건부

표준편차

0.117** 0.172** 0.120** 0.050 0.048 0.083** 0.096**

(0.001) (0.000) (0.008) (0.321) (0.326) (0.006) (0.000)

금융위기
-0.011 -0.017 0.016 0.029 0.027 0.038 0.013

(0.484) (0.485) (0.564) (0.357) (0.259) (0.108) (0.326)

이성태총재
0.001 -0.004 0.011 0.008 0.010 0.008 0.006

(0.943) (0.814) (0.573) (0.654) (0.460) (0.501) (0.384)

김중수총재
0.014 -0.015 -0.007 -0.008 -0.004 -0.002 -0.003

(0.614) (0.735) (0.882) (0.847) (0.886) (0.923) (0.834)

커뮤니케이션지수
0.000 0.018 0.012 -0.023 -0.032 -0.045** -0.011

(0.979) (0.481) (0.659) (0.384) (0.178) (0.047) (0.302)

시간추세
-0.000 -0.000 -0.000 0.001 0.001 0.001** 0.000

(0.940) (0.879) (0.734) (0.294) (0.104) (0.023) (0.176)

  
0.036**

(0.000)

  
0.077**

(0.000)

  
0.108**

(0.000)

  
0.129**

(0.000)

  
0.145**

(0.000)

상수항
0.045 -0.089 0.019 0.364 0.476** 0.607** 0.152

(0.783) (0.697) (0.940) (0.132) (0.032) (0.004) (0.139)

관측치 107 107 107 107 101 95 624

R-sq 0.298 0.416 0.381 0.250 0.200 0.282 0.698

주: 괄호안의 수치는 p-값임. * p＜0.10 ** p＜0.05.

동조성과 관련된 실증분석 결과를 좀 더 잘 이해하기 위해 먼저 중앙은행이 커뮤

니케이션을 통해 제공하는 정보에 대해 생각해 보고자 한다. 커뮤니케이션을 제고

하는 조치는 크게 보아 새로운 종류의 정보를 제공하는 것과 기존에 제공하던 정보

를 좀 더 자세하게 제공하는 것으로 나눌 수 있다. 예를 들어 경제전망과 관련하여 
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계량모형에 이어 DSGE 모형까지 공개하는 것은 새로운 종류의 정보를 제공하는 

것이고 계량모형의 개략적인 내용에 더해 개별 방정식과 그 계수 추정치까지 공개

하는 것은 같은 종류의 정보를 좀 더 자세하게 제공하는 것으로 볼 수 있다.

그런데 기대의 정확성에는 두 종류의 커뮤니케이션이 모두 긍정적인 영향을 미친

다고 볼 수 있는 반면, 기대의 동조성에는 두 종류의 커뮤니케이션이 서로 다른 영

향을 미칠 가능성이 있다. 흔히 통화정책은 예술로까지 불릴 정도로 정책금리 결정

시 고려하여야 하는 사항이 매우 많다. 따라서 통화정책과 관련된 정보의 증가는 

정보의 종류에 관계없이 그것이 잘못된 정보가 아닌 한 기대의 정확성에는 긍정적

인 영향을 미칠 가능성이 높다. 하지만 기대의 동조성에는 기존에 제공하던 정보를 

더 자세히 제공하는 것은 경제주체의 해석상의 오류 및 차이를 줄여 더 많은 경제주

체가 동일한 기대를 형성하는데 도움이 되는 반면 새로운 정보를 제공하는 조치는 

서로 다른 해석의 가능성을 높여 동조성을 낮추는 방향으로 작용할 가능성이 있다.

현재의 동조성과 관련된 실증분석 결과는 좀 더 자세한 정보를 제공함으로써 해

석의 오류를 줄여 좀 더 동질적인 기대를 형성하도록 하는 효과와 좀 더 다양한 정

보를 제공함으로써 서로 다른 해석의 가능성을 높이는 효과가 서로 상쇄되어 통계

적으로 유의하지 않게 나타난 것으로 생각된다.

Ⅲ. 결론 및 시사점

이 논문은 한국은행의 정책금리에 대한 설문조사 자료를 이용하여 중앙은행의 커

뮤니케이션이 경제주체의 기대에 미치는 영향을 실증적으로 분석하고 있다.

먼저 Eijffinger and Geraats(2006)의 방법론을 이용하여 한국은행의 커뮤니케이

션 지수를 측정하였는데 2004년 이후 지속적으로 증가하는 모습을 보이고 있다. 이

를 통해 우리나라의 중앙은행인 한국은행도 투명성 및 커뮤니케이션을 제고하는 방

향으로 정책적 변화를 추진하는 세계적인 추세를 따르고 있음을 알 수 있다.

다음으로 한국은행의 커뮤니케이션이 정책금리의 기대에 미치는 영향을 회귀모

형을 이용하여 실증적으로 분석하였다. 분석결과를 보면 한국은행의 커뮤니케이션 

확대가 기대의 정확성에는 통계적으로 유의한 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타

났으나 기대의 동조성에는 부호는 긍정적인 영향을 보이나 통계적으로 유의한 결과

를 얻지는 못하였다.
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이와 같은 실증분석 결과는 우리나라의 경우에도 선진국과 마찬가지로 중앙은행

의 커뮤니케이션 확대가 경제주체의 기대 형성에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 

보여주고 있다. 이는 통화정책의 효율성 제고를 위해서 한국은행이 통화정책의 투

명성을 제고하고 커뮤니케이션을 확대하는 정책적인 노력을 지속할 필요가 있다는 

점을 시사한다.
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<부 록>

여기서는 불확실성을 나타내는 정책금리의 조건부 표준편차를 GARCH(1,1) 모

형을 이용하여 추정할 때 조건부 평균 부분을 ARMA(1,1)이 아니라 Talyor Rule로 

모형화 한 경우의 추정결과를 제시한다. 기대의 정확성(예측오차) 및 동조성(표준

편차)에 미치는 영향은 아래의 <표 7>과 <표 8>에 각각 수록되어 있다.

<표 7> 커뮤니케이션이 기대의 정확성에 미치는 영향 (종속변수 = 예측오차)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Momentum
-0.150** -0.411** -0.530** -0.715** -0.730** -0.805** -0.543**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

조건부

표준편차

1.041** 2.288** 2.560** 3.265** 2.827** 2.556** 2.458**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000)

금융위기
0.034 0.128 0.218 0.109 0.268 0.387 0.164

(0.579) (0.595) (0.559) (0.781) (0.586) (0.392) (0.216)

이성태총재
0.021 0.040 0.092 0.083 0.099 0.079 0.075

(0.202) (0.298) (0.122) (0.378) (0.457) (0.689) (0.118)

김중수총재
0.096** 0.110 0.098 -0.104 -0.233 -0.398 -0.051

(0.007) (0.156) (0.264) (0.452) (0.371) (0.425) (0.530)

커뮤니케이션지수
-0.036* -0.041* -0.035 -0.107* -0.144* -0.150 -0.080**

(0.091) (0.087) (0.222) (0.050) (0.063) (0.156) (0.023)

시간추세
-0.000 -0.000 -0.000 0.004* 0.007 0.009 0.003*

(0.844) (0.714) (0.788) (0.069) (0.104) (0.235) (0.061)

  
0.059

(0.178)

  
0.131**

(0.013)

  
0.209**

(0.002)

  
0.282**

(0.002)

  
0.351**

(0.002)

상수항
0.280 0.230 0.193 0.774 1.200 1.320 0.439

(0.152) (0.303) (0.495) (0.125) (0.104) (0.181) (0.165)

관측치 107 107 107 107 101 95 624

R-sq 0.422 0.564 0.413 0.360 0.297 0.264 0.335

주: 괄호 안의 수치는 p-값임. * p＜0.10 ** p＜0.05.
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<표 8> 커뮤니케이션이 기대의 동조성에 미치는 영향 (종속변수 = 표준편차)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Momentum
0.023** 0.010 0.001 0.002 -0.003 -0.022* 0.005

(0.018) (0.240) (0.868) (0.822) (0.709) (0.090) (0.331)

조건부

표준편차

0.164** 0.265** 0.209** 0.110** 0.092 0.121** 0.162**

(0.001) (0.000) (0.000) (0.032) (0.110) (0.002) (0.000)

금융위기
-0.015 -0.025 0.008 0.024 0.023 0.035 0.006

(0.339) (0.267) (0.766) (0.460) (0.342) (0.152) (0.618)

이성태총재
0.002 -0.003 0.012 0.008 0.011 0.008 0.007

(0.890) (0.869) (0.527) (0.638) (0.440) (0.465) (0.312)

김중수총재
0.020 -0.007 -0.002 -0.006 -0.002 0.001 0.001

(0.473) (0.862) (0.970) (0.882) (0.938) (0.973) (0.928)

커뮤니케이션지수
0.001 0.018 0.012 -0.023 -0.032 -0.045** -0.011

(0.968) (0.454) (0.642) (0.385) (0.178) (0.045) (0.305)

시간추세
-0.000 -0.000 -0.000 0.001 0.001 0.001** 0.000

(0.857) (0.791) (0.675) (0.294) (0.101) (0.023) (0.211)

  
0.036**

(0.000)

  
0.077**

(0.000)

  
0.108**

(0.000)

  
0.129**

(0.000)

  
0.145**

(0.000)

상수항
0.038 -0.103 0.006 0.356 0.469** 0.601** 0.142

(0.815) (0.643) (0.979) (0.138) (0.033) (0.004) (0.158)

관측치 107 107 107 107 101 95 624

R-sq 0.297 0.435 0.405 0.262 0.209 0.288 0.704

주: 괄호 안의 수치는 p-값임. * p＜0.10 ** p＜0.05.

여기서는 개별 경제주체의 기대가 정책금리의 실제 움직임과 방향이 다를 때 그 

예측오차에 대해 더 큰 가중치를 부여하여 평균적인 예측오차를 계산한 후 이를 이

용하여 실증분석을 실시한 결과를 제시한다. 구체적으로는 어떤 설문 응답자가 정

책금리의 인상을 예상하였는데 실제로는 인하된 경우, 반대로 인하를 예상하였는데 
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인상된 경우에는 그 응답자의 예측오차에 2배의 가중치를 부여한 후 평균 예측오차

를 계산하였다. 실증분석 결과는 아래의 <표 9>에 수록되어 있다.

<표 9> 커뮤니케이션이 기대의 정확성에 미치는 영향 (종속변수 = 예측오차)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Momentum
-0.131** -0.374** -0.477** -0.647** -0.736** -0.990** -0.517**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

조건부

표준편차

0.732** 1.640** 1.780** 2.195** 1.904** 1.970** 1.688**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000)

금융위기
0.061 0.180 0.271 0.133 0.226 0.298 0.177

(0.364) (0.442) (0.465) (0.741) (0.640) (0.482) (0.154)

이성태총재
0.014 0.024 0.074 0.075 0.106 0.092 0.071

(0.446) (0.601) (0.327) (0.607) (0.631) (0.764) (0.303)

김중수총재
0.062* 0.028 -0.005 -0.308 -0.487 -0.682 -0.207

(0.066) (0.727) (0.968) (0.299) (0.354) (0.424) (0.152)

커뮤니케이션지수
-0.039* -0.052 -0.065 -0.175** -0.237** -0.269* -0.131**

(0.063) (0.102) (0.171) (0.045) (0.039) (0.075) (0.004)

시간추세
0.000 0.001 0.001 0.008* 0.011 0.014 0.006**

(0.743) (0.509) (0.525) (0.085) (0.135) (0.241) (0.018)

  
0.061

(0.206)

  
0.140**

(0.018)

  
0.245**

(0.005)

  
0.343**

(0.006)

  
0.435**

(0.006)

상수항
0.337* 0.399 0.561 1.520* 2.170* 2.524* 0.973**

(0.092) (0.190) (0.224) (0.068) (0.051) (0.077) (0.019)

관측치 107 107 107 107 101 95 624

R-sq 0.418 0.564 0.370 0.256 0.199 0.182 0.255

주: 괄호 안의 수치는 p-값임. * p＜0.10 ** p＜0.05.
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<중앙은행의 커뮤니케이션 지수: Eijffinger and Geraats(2006)>

1. 정치적 투명성: 통화정책의 목표가 얼마나 명확하게 공개되어 있는지 여부

(가) 우선 순위가 명확한 통화정책의 목표를 공식적으로 선언하였는지 여부

    ① 공식적인 통화정책의 목표가 없음 = 0

    ② 우선 순위 없이 2개 이상의 목표 = 0.5

    ③ 유일한 목표 또는 우선 순위가 명확한 2개 이상의 목표 = 1

(나) 주요 목표에 대한 계량화된 수치가 존재하는지 여부

    ① 없다 = 0

    ② 있다 = 1

(다) 통화정책과 관련한 중앙은행과 정부간의 명시적인 계약이나 협정이 존재하는

지 여부

    ① 중앙은행이 없다 = 0

    ② 명시적인 계약이나 (수단의) 독립성이 없는 중앙은행 = 0.5

    ③ 명시적인 계약이나 (수단의) 독립성이 있는 중앙은행 = 1

2. 경제적 투명성: 통화정책시 고려되는 거시경제적 정보에 주의를 집중

(가) 통화정책과 관련 다음 5가지 기본적인 경제변수가 공개적으로 이용가능한지 

여부. 통화량, 물가상승률, 경제성장률, 실업률, 자본가동률

    ① 0-2개의 분기 자료 가능 = 0

    ② 2-4개의 분기 자료 가능 = 0.5

    ③ 5개의 분기 자료 가능 = 1

(나) 중앙은행이 정책분석에 사용하는 거시모형을 공식적으로 공개하고 있는지 여

부

    ① 공개하지 않는다 = 0

    ② 공개한다 = 1
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(다) 중앙은행이 경제전망을 규칙적으로 발표하고 있는지 여부

    ① 물가상승률과 경제성장률에 대한 경제전망 발표하지 않음 = 0

    ② 물가상승률과 경제성장률에 대한 경제전망을 분기 1회보다 덜 자주 발표함 

= 0.5

    ③ 물가상승률과 경제성장률에 대한 (중기, 1-2년 이후) 경제전망을 분기별로 

발표하며 전망의 근거가 되는 통화정책의 기조에 대해 명확한 정보를 제공

함 = 1

3. 절차적 투명성: 통화정책이 결정되는 과정과 관련된 투명성

(가) 명시적인 정책 결정 방정식이나 원칙을 제공하는지 여부

    ① 제공하지 않는다 = 0

    ② 제공한다 = 1

(나) 적절한 시간내에 통화정책 결정 과정에 대한 종합적인 설명을 제공하는지 여부

    ① 제공하지 않거나 8주 이상의 시차를 두고 제공한다 = 0

    ② 종합적인 의사록과 함께 향후의 전망에 대한 설명을 제공한다 = 1

(다) 통화정책 결정 과정에서 개별 위원들의 의사 결정에 대한 설명을 제공하는지 

여부

    ① 개별 의원의 결정을 제공하지 않거나 8주 이상의 시차를 두고 제공한다 = 0

    ② 투표 결과는 제공하지만 개별 의원의 결정을 공개하지 않는다 = 0.5

    ③ 개별 위원의 의사 결정을 공개한다. = 1

4. 정책적 투명성: 통화정책과 관련한 의사 결정을 신속하게 공개하는지 여부

(가) 주 통화정책 수단의 변경과 관련된 결정을 즉각적으로 공개하는지 여부

    ① 공개하지 않거나 상당한 시차를 두고 공개하는 경우 = 0

    ② 정책이 결정된 당일 즉시 공개하는 경우 = 1

(나) 통화정책 의사 결정을 할 때 설명을 제공하는지 여부
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    ① 제공하지 않는다 = 0

    ② 주 통화정책 수단이 변경된 경우에만 제공하거나 피상적으로 설명을 제공하

는 경우 = 0.5

    ③ 향후 전망과 함께 항상 설명을 제공하는 경우 = 1

(다) 향후 통화정책에 대한 견해를 제공하는지 여부

    ① 제공하지 않는다 = 0

    ② 제공한다 = 1

5. 운용상의 투명성: 통화정책의 실제적인 수행과 관련된 투명성

(가) 정기적으로 통화정책의 목표가 달성되었는지를 평가하는지 여부

    ① 하지 않거나 연간보다 더 드물게 평가함 = 0

    ② 평가는 하지만 자세히 제공하지 않음 = 0.5

    ③ 목표가 제대로 달성되었는지에 대한 평가와 함께 자세한 설명을 제공함 = 1

(나) 정기적으로 통화정책의 파급경로에 영향을 미치는 거시경제변화 중 예기치 못

한 변화에 대한 설명을 정기적으로 제공하는지 여부

    ① 제공하지 않거나 자주 하지 않는 경우 = 0

    ② 과거 1분기 또는 현재 경제상황과 관련한 설명만을 제공하는 경우 = 0.5

    ③ 최소 과거 1년간의 경제상황과 관련한 설명을 제공하는 경우 = 1

(다) 통화정책의 최종 목표와 관련한 정책의 결과에 대한 평가를 제공하는지 여부

    ① 제공하지 않거나 연간보다 더 드물게 제공 = 0

    ② 피상적으로 제공 = 0.5

    ③ 명시적으로 통화정책이 기여한 정도를 설명하는 경우 = 1
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연월 1가 1나 1다 2가 2나 2다 3가 3나 3다 4가 4나 4다 5가 5나 5다 총점

2004m1 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m2 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m3 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m4 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m5 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m6 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m7 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m8 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m9 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m10 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m11 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2004m12 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2005m1 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2005m2 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2005m3 1 1 1 1 0 0.5 1 0 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9

2005m4 1 1 1 1 0 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9.5

2005m5 1 1 1 1 0 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 9.5

2005m6 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2005m7 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2005m8 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2005m9 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2005m10 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2005m11 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2005m12 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m1 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m2 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m3 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m4 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m5 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m6 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m7 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m8 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m9 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m10 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m11 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2006m12 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

<표 10> 한국은행의 커뮤니케이션 지수
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2007m1 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m2 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m3 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m4 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m5 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m6 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m7 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m8 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m9 1 1 1 1 0.5 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10

2007m10 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2007m11 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2007m12 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m1 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m2 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m3 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m4 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m5 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m6 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m7 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m8 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m9 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m10 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m11 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2008m12 1 1 1 1 1 0.5 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.5

2009m1 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m2 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m3 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m4 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m5 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m6 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m7 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m8 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m9 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m10 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m11 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2009m12 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 0.5 0.5 1 10.7

2010m1 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m2 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2
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2010m3 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m4 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m5 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m6 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m7 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m8 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m9 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m10 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m11 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2010m12 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m1 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m2 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m3 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m4 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m5 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m6 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m7 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m8 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m9 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m10 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m11 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2011m12 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m1 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m2 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m3 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m4 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m5 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m6 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m7 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m8 1 1 1 1 1 0.7 1 0.5 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.2

2012m9 1 1 1 1 1 0.7 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 11.7

2012m10 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0

2012m11 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0

2012m12 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0

2013m1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0

2013m2 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0

2013m3 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0

2013m4 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0.5 0 1 0.5 1 12.0
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The Impact of Central Bank Communication on 

Expectations about Monetary Policy Rate*

Youngsoo Bae**

Abstract15)

  This paper empirically investigates the impact of the Bank of Korea(BOK) 

communication on expectations about monetary policy rate. First, the BOK 

communication index is measured by the methodology of Eijffinger and 

Geraats(2006). Using this index, the effects of the communication on 

expectations about the BOK policy rate in terms of accuracy and homogeneity 

are investigated. Empirical results show that an increase in the BOK 

communication index has a statistically significant and positive impact on 

forecasting accuracy, but it has no significant impact on forecasting 

homogeneity. This implies that the BOK communication might have a positive 

influence on the effectiveness of monetary policy by improving expectations 

about the BOK policy rate.
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