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Abstract 

Purpose - The purpose of the paper is to empirically investigate the asymmetric adjustment of loan 
and deposit interest rates among banks and non-bank depository institutions.
Design/methodology/approach - We construct a VAR model using time series data comprising loan 
and deposit interest rates of banks and non-bank depository institutions, along with the call rate. 
Based on this model, we conduct impulse-response analysis and variance decomposition to 
investigate the dynamic relationship between the interest rates.  
Findings - In the case of banks and credit unions, the responses of deposit rates to the call rate are 
larger than the responses of loan rates, and we cannot find evidence of non-linear responses. In the 
case of savings banks, the responses of loan rates to the call rate are larger than the responses of 
deposit rates. The responses of loan rates to a positive call rate shock are statistically significant, 
while the responses of loan rates to a negative call rate shock are not statistically significant.
Research implications or Originality - This study differs from previous research in that it examines 
the asymmetric response of loan and deposit rates of both banks and non-bank financial institutions 
to changes in the call rate. The implications for the impact of these findings on the financial system 
and income inequality are presented.
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Ⅰ. 서론

한국은 2008년 세계금융위기 이후 저금리 기조를 유지하였고, COIVD-19로 인해 기준금리가 0.5%까지 

하락하였다. 그러나 COIVD-19가 진정국면에 들어선 2021년 말부터 금리인상이 시작되어 23년 말 현재 

기준금리는 3.5%까지 상승하였다. 이러한 기준금리 상승은 시장금리 상승으로 이어져 금융기관의 대출 
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금리 및 예금 금리 상승을 유발한다. 금융기관의 예금금리의 변화는 통화, 거시경제 정책 및 금융시스템 

측면에서 중요성을 가질 뿐만 아니라 과도한 신용이 공급되고 있는 현 시점에서 개별 경제주체들의 경제활

동과 금융포용 정책과도 관련성을 갖는다. 이러한 문제의식으로 국내에서는 정책금리가 은행의 예금 금리

와 대출 금리에 미치는 영향을 중심으로 연구가 진행되어 왔다.(김석원(2007), 윤재호(2011), 차경천, 

이상원(2019) 등) 그러나 Ennis et al.(2016), Kapinos and Musatov(2018) 등에 따르면 상대적으로 

자산의 규모가 작은 금융기관일수록 이자율 상승에 대출 금리가 민감하게 반응한다고 알려져 있으며, 

개인의 신용도가 낮아 제2금융권을 활용하는 경제주체도 매우 많은 상황이다. 때문에 비은행 예금기관을 

포함한 금융기관을 대상으로 콜금리의 변화가 예금과 대출 금리에 미치는 영향을 분석하는 것이 필요하다. 

이에 본 연구는 콜금리가 은행, 상호금융, 저축은행의 예금과 대출 금리에 미치는 영향을 비선형 모형을 

활용하여 분석하고, 현재 한국의 경제 상황에 적합한 정책적 시사점을 도출하는 것을 목적으로 한다.

콜금리 변화에 따라 은행의 예금과 대출 금리가 반응한다면, 통화 당국의 통화정책에 대한 거시경제의 

비대칭적 반응에 주요한 원인으로 작용할 수 있다.(Tkacz(2001), Weise(1999)). 한편, 금리 상승기에 

금융기관의 예금 금리보다 대출 금리가 더 크게 상승한다는 주장이 존재한다. 따라서 본 연구에서는 콜금리 

상승과 하락 충격이 금융기관의 예금 금리와 대출 금리에 미치는 비대칭적 반응을 분석하였다. 분석 결과 

금융기관별로 예금과 대출금리가 콜금리에 반응하는 정도가 달랐다. 은행과 상호금융의 경우 콜금리 하락 

충격이 예금과 대출 금리에 미치는 영향이 더 컸으며, 전반적으로 예금 금리가 콜금리에 반응하는 정도가 

더 컸다. 반면, 저축은행의 경우 콜 금리 상승 충격에 대출 금리가 매우 크게 반응하는 반면, 콜 금리 

하락 충격에 대출 금리의 반응이 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 저축은행의 경우, 금리 인상기와 

인하기에 비대칭적으로 반응한다는 것을 의미하는데, 금리 상승기에 대출 금리에 기준금리 인상분을 충분

히 반영하지만, 금리 인하기에는 그렇지 않다는 것으로 해석할 수 있다. 이로 인해 저축은행으로 부터 

차입한 계층의 채무불이행이 발생하면 금융 불안이 촉발될 수 있고, 상대적으로 금융 취약 계층이 저축은행

을 주로 이용한다는 점을 고려하면 과도한 대출 금리의 상승으로 양극화가 심화될 수 있음을 의미한다. 

본 연구는 콜금리의 변화로 인해 은행의 예금 금리와 대출 금리에 대한 반응을 살펴본 선행연구에, 

그 분석의 대상을 상호금융과 저축은행으로 확장하였다는 점에서 기존연구와의 차별성을 갖는다. 아울러 

저축은행의 대출금리 조정에 대한 비대칭성을 바탕으로 금융시스템과 소득 불평등에 미칠 영향에 대한 

시사점을 제시하였다는 점에서 의의를 찾을 수 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 II장에서는 본 연구와 관련된 선행연구를 살펴본 후, 제 III장에서 

본 연구에 활용한 자료 및 분석 방법론을 소개한다. 제 IV장에서 실증분석 결과를 제시한 후, V장에서 

요약 및 결론을 제시한다. 

Ⅱ. 선행연구

Ho and Saunders (1981)가 은행의 예대금리차에 대한 연구를 시작한 이래 다양한 관점에서 은행의 

예대금리에 대한 분석이 시도되었다. 초기 연구들에 따르면 은행의 위험 회피 정도, 금리 변동성, 은행산업

의 경쟁도, 평균거래 규모 등의 변수가 은행의 예대금리차를 결정하는 것으로 알려져 있다.(Ho and 

Saumders (1981), McShane and Sharpe (1985), Allen (1988) 등) 이후 Hannan and Berger (1991), 

Neumark and Sharpe (1992) 등은 예금금리가 시장금리 변동에 비대칭적으로 반응하는데, 시장금리 

하락보다 상승에 예금 금리가 경직적으로 반응하여 금리 상승기에 예대금리가 확장될 가능성을 주장하였

다. Driscoll and Judson (2013)은 약 2500개 이상의 은행 지점의 예대금리를 활용한 패널 분석에서 

정책 금리의 변화에 예금 금리의 반응이 매우 경직적이기 때문에, 저금리 상황에서 정책금리 상승은 예대금

리차를 확대시킨다고 주장하였다. 반면, Tkacz (2001)은 정책 금리와 대출 금리의 비대칭성을 실증 분석하

였는데, 정책 금리와 대출 금리 사이의 비대칭성을 통계적으로 유의하게 확인할 수 없었다. 

2010년에 저금리 기조가 지속된 이후, 과연 정책금리가 은행의 수익에 어떠한 영향을 미치는가에 대한 
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관심도가 높아졌고, 이에 대한 다양한 견해들이 엇갈리고 있다. Wheelock(2016)은 경제주체들이 금리가 

높아지면 은행의 수익 개선될 것이라고 기대하는데, 금리 상승으로 은행의 자금조달 비용도 높아지기 

때문에 예대 마진에 미치는 영향은 불확실할 것이라고 주장하였다. Ennis et al. (2016)는  은행의 자산인 

대출은 장기계약이고, 부채인 예금은 단기 계약이므로 은행의 자산보다 부채가 더 이자율 변화에 민감하고, 

오히려 이자율 상승기에 예대마진이 줄어들 수 있다고 설명하였다. 그러나 최근에는 자산과 부채의 만기에 

따른 혼합된 전략을 활용하기 때문에 이자율과 예대금리 차이의 관계를 설명하기 어렵다고 주장하였다. 

Busch and Memmel (2017)은 독일 은행의 이자마진을 통해, 일반적으로 이자율의 상승이 예대마진을 

확대시키며, 이러한 경향은 금리 수준이 낮을수록 두드러짐을 실증분석하였다. Borio et al. (2015), 

Windsor et al. (2023)은 패널 자료를 활용하여 금리와 은행의 수익을 실증분석하였고 금리 하락이 은행의 

수익을 축소시키며 이러한 경향은 저금리 기조에 더 두드러지게 나타남을 주장하였는데, 은행이 특정 

임계값에 도달하면 예금 금리를 인하하지 않는 경향이 있기 때문이라고 설명하였다.  

국내 연구의 경우, 김석원 (2007)은 콜금리가 금융기관의 여신금리 및 수신금리에 미치는 파급효과를 

실증분석하였는데, 예금은행의 수신금리가 콜금리 상승보다 하락에 더 민감하여 반응함을 확인하였다. 

윤재호 (2011)는 VAR 모형을 활용하여 콜금리가 예대금리차에 미치는 영향을 분석하였는데, 예금 및 

대출금리가 모두 콜금리 상승에 경직적으로 반응하였으며, 콜금리 하락의 경우 대출금리보다 예금금리의 

하락폭이 더 크게 나타나 예대금리차가 확대됨을 확인하였다. 차경천, 이상원 (2019)는 기준금리 변화에 

따른 은행의 예대금리차의 변화를 비대칭 모형을 통해 분석하였고, 기준금리 인하 시 은행들이 예금금리를 

대출금리보다 더 급하게 인하하여 예대금리차가 확대될 수 있음을 주장하였다. 노유철, 정서림 (2023)는 

국내 13개 일반 은행의 자료를 바탕으로 패널 분석을 실시하였고, 은행 예대금리차는 금리 상승기에 더 

확대되고, 변동금리대출의 비중이 높아질수록 그 확대의 정도가 커짐을 분석하였다. 

이상의 국내외 선행연구를 살펴보면, 정책금리의 변화에 따라 은행이 예금과 대출 금리를 어떻게 조정하

지는를 실증분석하고, 금리 상승기와 하락기에 은행의 예대금리차의 변화를 설명하는 것에 초점이 맞추어

져 있다. 이는 은행 중심의 금융시스템 체계에서 이자율 변화에 따른 금융시스템의 안정이나 통화정책의 

파급 효과를 살펴보기 위함인 것으로 보인다. 그러나 상대적으로 소득이나 신용도가 낮은 경제주체들이 

비은행 금융기관을 이용하기 때문에 소득의 불평등 개선이나 금융포용의 관점에서 비은행 금융기관의 

예대금리 조정에 대한 분석이 필요하다. 또한, PF 대출 부실 등으로 저축은행의 위험이 금융시스템의 

불안요소로 작용하였던 사례에서 보면 금리 변화에 따라 비은행 금융기관의 예대 금리 조정이 어떻게 

이루어지며 이로 인해 위험이 확대될 가능성은 없는지 이해하는 것이 필요하다. 본 연구에서는 이러한 

점을 고려하여 은행 및 비은행 금융기관의 예대금리 조정이 콜금리 변화에 어떻게 반응하는지 실증분석하

고 시사점을 도출한다. 

Ⅲ. 활용자료 및 방법론

1. 활용자료

본 연구에서는 콜금리1)가 금융기관의 예금 금리와 대출 금리에 미치는 영향을 분석하고자, 콜금리와 

은행, 상호금융, 저축은행의 신규취급액 기준 1년 만기 예금 금리와 대출 금리를 활용하였다. 아래의 

<Fig. 1>에는 본 연구에서 활용한 자료의 시계열이 제시되어 있다. 콜금리, 은행과 상호금융의 예대금리는 

2000년 1분기부터 2023년 3분기까지의 자료이며, 저축은행은 자료의 가용성으로 2004년 1분기부터 2023

년 3분기까지이며, 모두 한국은행 경제통계시스템의 자료이다. 

1) 본 연구에서 콜금리가 예금취급기관의 예대금리에 미치는 영향을 분석하였는데, 이는 통화 정책적 측면에서 콜금리가 기준금리와 가장 

유사한 움직임을 갖는 시장금리라는 점을 고려하였다. 
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Fig. 1. 콜금리와 금융기관 예대금리 

대출금리 예금금리

Source : ECOS

전반적으로 모든 금융기관들의 대출 금리가 예금 금리보다 높은 수준을 나타내었으며, 금융기관별로 

살펴보면 저축은행의 예금 금리와 대출 금리가 가장 높고, 은행의 예금 금리와 대출 금리가 가장 낮은 

것으로 보인다. 금융기관들의 예금 금리는 콜금리와 높은 공행성(comovement)을 나타내고 있음을 확인

할 수 있으나 대출 금리의 경우 은행과 상호금융의 대출 금리는 콜금리와 유사한 움직임을 나타내었으나, 

저축은행의 대출 금리는 콜금리의 움직임과는 차이를 보이고 있었다. 

<Table 1>에는 변수들 간의 상관계수를 나타내었는데, <Fig. 1>에서 시각적으로 확인하였던 특성을 

재확인할 수 있다. 금융기관별로 살펴보면 은행 예대금리와 콜금리의 상관계수가 가장 높게 나타났으며, 

저축은행과 콜금리의 상관계수가 가장 낮게 나타났고, 공통적으로 콜금리와 예금 금리의 상관계수가 콜금

리와 대출 금리의 상관계수보다 더 값이 컸다. 특징적인 부분은 콜금리와 저축은행 대출 금리의 상관계수가 

다른 변수들의 상관계수와 비교할 때 현저히 낮은 값으로 도출되었다는 점이다. 

콜금리 은행 대출 상호금융 
대출

저축은행 
대출 은행 예금 상호금융 

예금
저축은행 

예금
콜금리 1 - - - - - -
은행 
대출 0.939 1 - - - - -

상호금융
대출 0.877 0.978 1 - - - -

저축은행
대출 0.349 0.464 0.467 1 - - -

은행 
예금 0.958 0.985 0.949 0.387 1 - -

상호금융 
예금 0.922 0.989 0.973 0.453 0.987 1 -

저축은행 
예금 0.872 0.975 0.966 0.391 0.958 0.979 1

Table 1. 활용자료의 상관계수 
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<Table 2>에는 본 연구에서 활용한 변수들의 기초통계를 제시하였다. <Fig. 1>에서 시각적으로 확인한 

것과 같이 금융기관의 대출 금리가 예금 금리보다 평균적으로 높은 값을 나타내고 있으며, 은행은 예금 

금리와 대출 금리가 금융기관 중에서 가장 낮은 평균값을 갖으며, 저축은행의 예금 금리와 대출 금리가 

금융기관 중에서 가장 높은 평균값을 갖는다. 

평균 중간값 최대값 최소값 표준편차 표본 수
콜금리 2.843 2.775 5.38 0.49 1.383 95

은행 대출 5.177 5.45 8.67 2.66 1.563 95
상호금융 

대출 5.974 6.23 11.3 3.29 1.893 95

저축은행 
대출 11.75 11.2 16.97 9.19 1.705 79

은행 예금 3.311 3.45 7.21 0.84 1.579 95
상호금융 

예금 3.728 3.99 8.17 1.08 1.71 95

저축은행 
예금 3.853 3.81 7.77 1.69 1.546 79

Source : ECOS

Table 2. 기초통계 

2. 연구방법론

본 연구에서는 콜금리가 금융기관별로 예금 금리와 대출 금리에 미치는 영향을 동태적으로 분석하고자 

벡터자기회귀(VAR) 모형을 활용하였다. 벡터자기회귀 모형은 내생변수와 외생변수의 구분이 명확하지 

않을 때, 변수들간의 관계를 동태적으로 확인할 수 있다는 장점이 있다. 따라서 콜금리가 금융기관별 

예금 금리와 대출 금리에 미치는 영향을 VAR 모형을 통해 확인할 수 있다. 

k개의 내생변수들을  × 벡터 로 나타내면 구조 VAR(structural VAR) 모형을 아래의 식 (1)과 

같이 나타낼 수 있다. 여기서 p는 시차, 는  ×  단위행렬(identity matrix)이고, 구조식에서 추정해야 

할 파라미터(parameters)는 B,     로 총  × 개의 파라미터를 추정해야 한다. 그러나 

구조식을 OLS로 추정하는 경우 내생성의 문제가 발생한다. 

        ,  ∼  (1)

따라서, 위의 구조식을 아래의 식 (2)와 같은 축약식(reduced form)의 형태로 변환하여 OLS로 추정을 

할 수 있게 된다. 

             (2)

식 (2)를 아래의 식 (3)과 같은 형태로 변환하여 OLS로 추정하면, 축약식의 파라미터     와 

분산-공분산 행렬(variace-covariance matrix) 를 추정할 수 있다. 이때  는 대칭행렬이므로 총 

 × 

 × 
 파라미터 값을 얻을 수 있는데, 이를 통해 구조식의 파라미터를 얻기 위해서 



 × 
개의 제약이 필요하다. 
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      ,  ∼      ′  (3)

이때, 일반적으로  를 하삼각 행렬로 하는 단기 제약(short-run restriction)을 주로 활용하는데, 

본 연구에서도 단기 제약을 활용하였다. 구조식의 파라미터를 제약을 통해 추정하면 각 변수의 구조충격

()이 다른 변수에 영향을 정도와 움직임을 설명하는 정도를 충격반응 분석(impulse-response analysis)

과 분산분해 분석(variance decomposition)을 통해 확인할 수 있게 된다.  

본 연구에서는 3변수 VAR 모형과 4변수 VAR 모형을 활용하였는데, 3변수 VAR 모형에서 내생변수 

벡터   ∆ ∆ ∆′로 설정하였는데, 이때 ∆는 콜금리, ∆ 금융기관별 

대출금리, ∆는 금융기관별 예금금리이다. 이때, 단기 제약 시에 변수의 순서(ordering)가 중요한

데, 김석원 (2007), 윤재호 (2011) 등의 선행연구에 따라 콜금리, 대출 금리, 예금 금리 순으로 하였다.2) 

4변수 VAR 모형의 경우 콜금리의 상승과 하락 충격에 따른 비대칭적 반응을 살펴보고자 내생변수 벡터를 

  ∆
 ∆

 ∆ ∆′로 구성하였다. 이때,  1번째 행인 ∆
는 콜금리가 

하락하는 경우이고, ∆가 0보다 크면 0의 값을 갖으며, ∆
는 콜금리가 상승하는 경우이며, 

∆가 0보다 작으면 0의 값을 갖는다.

본 연구에서는 모형의 시차(lag)를 AIC와 SIC를 통해 확인하였고, 모든 모형에서 시차 4가 가장 적합하

여 본 연구의 모형에서는 시차를 4로 설정하였다.3) 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 단위근 검정(Unitroot Test)

시계열 모형의 경우, 변수에 단위근이 존재할 때 이를 무시하고 추정을 하면, 허구적 회귀의 문제가 

발생하여, 추정결과를 왜곡해서 해설할 수 있다. 따라서 추정에 활용하는 변수들에 단위근이 존재하는지 

검정하고, 만약 단위근이 존재하는 경우에는 단위근을 제거한 후 추정에 활용하여야 한다.

본 연구에서는 활용하는 변수들에 단위근이 존재하는지의 여부를 ADF 검정(Augmented 

Dickey-Fuller test)을 통해 확인하였고, 아래의 <Table 3>에 검정결과를 제시하였다. 

변수 type I type II
level differenced level differenced

콜금리 -1.334 -5.222*** -2.477 -5.205***

은행 대출 -1.471 -6.756*** -2.283 -6.799***

상호금융 대출 -1.543 -3.368*** -2.757* -3.453***

저축은행 대출 -0.145 -5.019*** -2.460 -4.985***

은행 예금 -1.708* -6.597*** -2.523 -6.618***

상호금융 예금 -1.806* -6.323*** -2.598* -6.368***

저축은행  예금 -0.953 -8.348*** -1.579 -8.307***

주: ***, *는 각각 1%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄. 

Table 3. 단위근 검정 결과 

2) Hannan and Berger(1991)등의 이론 모형에 따를 경우 콜금리가 예금 금리와 대출 금리에 영햐을 미치기 때문에 가장 외생적임을 

알 수 있다. 한편, 예금 금리와 대출 금리의 경우, 변수의 순서가 바뀌어도 본 연구에서 제시하는 추정 결과와 거의 동일한 결과를 나

타내었다. 또한, 예금 금리와 대출 금리는 콜금리에 영향을 미치지 못한다는 블록 외생성 제약을 가한 추정 결과도 본 논문에서 제시한 

추정결과와 거의 유사하였다. 

3) 시차를 2-4로 설정하였을 때, 시차별로 동일한 추정결과를 나타내었다. 
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먼저, 절편이 존재하지 않는 모형(type I)의 검정결과 수준변수(level)는 은행 예금과 상호금융 예금 

금리가 단위근이 존재한다는 귀무가설을 10% 수준에서 기각하였고, 다른 변수는 단위근이 존재한다는 

귀무가설을 기각하지 못하였다. 한편, 각 변수를 차분하여(differenced) 단위근 검정을 수행한 결과 모든 

변수가 단위근이 존재한다는 귀무가설을 1% 수준에서 기각하였다. 

절편이 존재하는 모형(type II)의 검정결과 수준변수는 상호금융 대출과 상호금융 예금 금리가 단위근이 

존재한다는 귀무가설을 10% 수준에서 기각하였으나, 다른 변수들은 단위근이 존재한다는 귀무가설을 

기각하지 못하였다. 반면, 각 변수를 차변수하여 단위근 검정을 수행한 결과 모든 변수가 단위근이 존재한

다는 귀무가설을 1% 수준에서 기각하였다. 

따라서, 본 연구에서는 추정결과 해석의 용이성과 변수 사이의 일관성을 유지하기 위해 모든 변수를 

차분하여 추정에 활용하였다. 

2. 3변수 VAR

먼저 본 절에서는 콜금리, 대출이자율, 예금이자율로 구성된 3변수 모형의 충격반응 분석과 분산분해 

분석 결과를 제시하였다. 

1) 충격반응 분석(Impulse-Response Analysis)

3변수 충격반응 분석은 콜금리 1%p의 변화 충격에 따른 금융기관별 대출 금리와 예금 금리의 누적반응

을 추정하였고, 그 결과를 <Fig. 2>에 제시하였다. 

은행의 경우 콜금리의 변화에 따라 대출 금리가 더 크게 반응하는 것으로 나타났다. 콜 금리 1%p 

상승에 따른 8분기까지 대출 금리의 누적 반응은 0.359%p로 나타났고, 예금 금리의 누적 반응은 0.425%p

로 나타났다. 비대칭성을 고려하지 않았을 때, 콜금리 상승으로 예대금리차이가 축소되는 것으로 해석할 

수 있다. 상호금융의 경우에도 콜금리의 1%p 상승에 따른 예금 금리의 누적 반응 0.452%p로 대출 금리의 

0.356%p보다 더 크게 나타났으며, 콜 금리의 변화에 예금 금리가 더 크게 반응하는 것으로 보인다. 

이는 비대칭성을 고려하지 않았을 때, 콜 금리 상승(하락)기에 예대 금리차의 축소(확대)가 발생하며, 

변화의 속도가 은행보다 빠르게 나타남을 의미한다. 이는 콜금리 하락기에 예대금리차가 확대되고, 수신 

금리의 조정속도가 더 빠르게 나타난다는 김석원 (2007)의 추정결과와 유사한 결과가 나타났다. 다만, 

은행의 예금 금리가 상호금융과 같은 비은행 금융기관의 예금 금리보다 신축적으로 반응한다는 김석원 

(2007)의 추정결과와는 다소 차이가 나타났다. 

저축은행의 경우, 은행이나 상호금융과는 반대의 결과가 도출되었다. 콜금리 1%p상승에 따른 8분기까

지 상호금융 대출 금리의 누적반응은 0.507%p로 나타났으나, 예금 금리의 누적반응은 0.421%p로 나타났

다. 이는 상호금융의 경우 비대칭성을 고려하지 않았을 때, 콜금리의 상승으로 예대금리가 확대될 수 

있음을 시사한다. 
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Fig. 2. 콜금리 충격에 따른 대출 금리와 예금 금리의 반응  

금융 기관 대출 금리 예금 금리

은행

상호 금융

저축은행

주: The solid line and the shaded area indicate the impulse response and 95% confidence interval

2) 분산분해 분석(Variance Decomposition)

다음으로 대출 금리와 예금 금리의 변화를 콜 금리가 설명하는 비율을 추정하였고, 아래의 <Table 

4>에 제시하였다. 콜 금리의 변화는 1분기 이후 은행 대출과 예금 금리의 움직임을 각각 59.55%, 55.65% 

설명하며, 8분기 이후에는 대출 금리와 예금 금리의 움직임을 각각 66.80%, 58.65% 설명하는 것으로 

나타났다. 콜금리의 변화는 1분기에 상호 금융의 대출 금리와 예금 금리를 각각 9.43%, 36.35% 설명하며, 

8분기 이후에는 대출 금리와 예금 금리의 움직임을 45.94%, 56.18% 설명하는 것으로 나타났다. 콜금리가 

저축 은행의 대출 금리와 예금 금리의 움직임을 설명하는 비중이 가장 낮았는데, 8분기 이후 대출 금리와 

예금 금리의 움직임을 각각 16.67%, 32.61% 설명하는 것으로 나타났다. 전반적으로 콜금리의 변화는 

은행의 예금과 대출 금리의 움직임을 잘 설명하는 것으로 보이며, 그 다음으로 상호 금융의 예금과 대출 

금리를 잘 설명하는 것으로 나타났다. 콜금리가 저축은행의 예금금리와 대출금리의 움직임을 설명하는 

비율은 은행이나 상호금융에 비해 상대적으로 낮았다. 
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기간
은행 상호금융 저축은행

대출 예금 대출 예금 대출 예금

1 59.55 55.65 9.43 36.35 1.37 4.67

2 70.50 64.04 38.84 59.10 16.23 39.86

4 69.90 62.10 47.92 57.89 17.13 37.55

8 66.80 58.65 45.94 56.18 16.67 32.61

Table 4. 분산분해 분석(3변수)

3. 4변수 VAR

본 절에서는 콜금리 상승과 하락, 대출 및 예금 금리로 구성된 4변수 VAR 모형을 구성하였고, 콜금리 

하락 및 상승이 대출 금리와 예금 금리에 미치는 영향과 대출 및 예금 금리 변동을 설명하는 비율을 

충격반응 분석과 분산 분해 분석을 통해 확인하였다. 

1) 충격반응 분석(Impulse-Response Analysis)

먼저 콜금리가 1%p 하락 또는 상승이 금융기관별 대출 금리와 예금 금리에 미치는 누적 반응을 충격반

응 분석을 통해 추정하였고, 그 결과를 아래의 <Fig. 3>에 제시하였다. 은행의 대출 금리와 예금 금리는 

콜금리가 하락하는 시기에 더 크게 반응하는 것으로 나타났으나 그 차이는 미미하였다. 콜금리가 1%p 

하락하는 충격이 발생하면 은행의 대출 금리는 8분기 이후 누적 0.27%p 하락하고, 콜금리가 1%p 상승하

는 충격이 발생하면 은행 대출 금리는 8분기 이후 누적 0.26%p 상승하는 것으로 나타났다. 은행의 예금 

금리는 콜금리가 1%p 하락하는 충격이 발생하면 8분기 이후 누적 0.32%p 하락하는 것으로 나타났고, 

콜 금리가 1%p 상승하는 충격이 발생하면 8분기 이후 누적 0.29%p 상승하는 것으로 나타났다. 상호금융

의 경우 콜금리 상승과 하락에 따른 대출 금리와 예금 금리의 차이를 유의하게 발견하기 어려웠다. 콜 

금리가 1%p 하락하는 경우 대출 금리는 8분기 이후 누적 0.25%p 하락하였고, 콜 금리가 1%p 상승하는 

경우 대출 금리가 8분기 이후 누적 0.31%p 상승하였다. 예금 금리의 경우 콜금리 1%p 상승과 하락 

충격에 각각 8분기 이후 누적 0.32%하락, 0.36%p 상승하는 것으로 나타났다. 

저축은행의 경우, 은행과 상호금융과 달리 콜 금리 하락 충격에 대출 이자율이 유의하게 반응하지 

않는 특징이 나타났으며, 콜 금리가 1%p 하락하는 경우 저축은행의 대출 금리가 8분기 이후 누적 0.28%p 

하락하여 다른 금융기관에 비해 콜 금리에 반응하는 정도도 작게 나타났다.  반면 콜금리 상승에 대출 

금리가 유의하게 상승하였는데, 콜금리 1%p 상승 충격은 8분기 이후 누적 0.60%p 대출 금리를 상승시키

는 것으로 나타났으며, 다른 금융기관과 비교할 때 이자율 상승기에 저축은행의 대출 이자율이 더 큰 

폭으로 상승함을 확인할 수 있다. 저축은행의 예금금리는 콜 금리의 1%p 하락과 상승 충격에 각각 8분기 

이후 누적 0.28%p 하락, 0.31%p 상승하는 것으로 나타났다. 

금융기관별로 콜금리 상승과 하락 충격에 따른 대출 금리와 예금 금리의 반응이 서로 다르게 나타났다. 

은행의 경우 대출 금리와 예금 금리가 모두 금리 하락 충격에 더 크게 민감하게 반응하는 것으로 나타났으

나 그 차이가 미미하였다. 따라서 콜금리 상승과 하락 충격에 따라 대출 금리와 예금 금리 반응의 차이가 

크지않아 콜금리 충격에 예대금리차에 영향을 미친다고 보기 어렵다. 상호금융의 경우에도 은행과 마찬가

지로 콜 금리 충격에 대출 금리와 예금 금리가 비대칭적으로 반응한다고 보기 어려웠다. 저축은행의 경우, 
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콜금리 상승에 대출 금리가 큰 폭으로 상승하지만, 콜금리 하락 충격에 대출 금리가 유의하게 반응한다고 

보기 어려웠다. 콜금리 변화에 저축은행의 예금 금리가 비대칭적으로 반응한다고 보기 어렵다는 점을 

고려하면, 콜금리 상승이 저축은행의 예대금리차를 확대시킬 수 있음을 추론할 수 있다. 

Chong et al. (2006)에 따르면 시장의 경쟁도가 높을수록 예대금리 조정에 대한 비대칭성이 나타날 

가능성이 낮고, 차주의 전환비용이 높을수록 비대칭성이 나타날 낮다. 이를 바탕으로 해석하면, 은행은 

상대적으로 경쟁도가 높기 때문에 금리 조정의 비대칭성이 나타나지 않는 것으로 해석할 수 있다. 반면, 

저축은행으로부터 대출을 받는 차주는 상대적으로 신용도가 낮아 은행이 아닌 저축은행을 이용할 수밖에 

없다. 따라서 차주는 높은 전환비용을 지불할 수밖에 없고, 이것이 저축은행이 대출 금리를 비대칭적으로 

조정하는 유인으로 작용할 수 있을 것이다. 

Fig. 3. 콜금리 상승 및 하락 충격에 따른 대출 금리와 예금 금리 반응(4변수) 

금융 
기관

대출 이자율 반응 예금 이자율
콜금리 하락 콜금리 상승 콜금리 하락 콜금리 상승

은행

상호 
금융

저축
은행

주 : The solid line and the shaded area indicate the impulse response and 95% confidence interval
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2) 분산분해 분석(Variance Decomposition)

분산분해 분석을 통해 대출 금리와 예금 금리의 변화를 콜 금리의 하락과 상승이 설명하는 비율을 

추정하였고, 아래의 <Table 5>에 제시하였다. 금융기관 별로 보면, 은행의 경우 콜금리 하락이 대출 

금리와 예금 금리의 변화를 상대적으로 잘 설명하는 것으로 보인다. 상호금융의 경우 콜 금리의 상승이 

대출 금리와 예금 금리의 변화를 상대적으로 더 잘 설명하는 것으로 나타났다. 저축은행의 경우, 콜금리의 

상승과 하락이 모두 대출 금리보다 예금 금리의 변화를 설명하는 정도가 더 크게 나타났다. 특히, 저축은행

의 경우, 콜 금리의 상승이 대출 금리의 변화를 더 잘 설명하는 것으로 나타났다, 반면, 예금 금리의 

경우 1분기에 콜금리의 상승이 예금금리의 상승을 더 잘 설명하는 것으로 나타났으나, 2분기 이후에는 

콜금리 상승과 하락이 저축은행 예금 금리를 설명하는 비율이 유사하였다. 전반적으로 콜금리 상승과 

하락은 저축은행보다 은행과 상호금융의 대출 및 예금 금리를 더 잘 설명하는 것으로 나타났다.  

기간
은행 상호금융 저축은행

대출 예금 대출 예금 대출 예금

이자율  
하락

1 39.18 35.64 1.47 14.44 0.73 0.04

2 43.66 43.50 15.72 27.84 6.84 26.52

4 42.71 42.63 27.55 30.10 9.24 25.63

8 38.60 38.20 24.94 29.51 10.74 22.39

이자율 
상승

1 21.50 24.37 20.89 36.25 3.96 26.00

2 25.65 21.74 44.46 40.99 11.30 25.89

4 25.93 21.26 38.88 37.99 16.81 24.85

8 28.41 24.01 41.24 39.02 22.53 27.32

Table 5. 분산분해 분석(4변수)

4. 강겅성 검정(Robustness Check)

본 절에서는 콜금리 상승과 하락, 대출 및 예금 금리로 구성된 4변수 VAR 모형에 예금 대출에 대한 

수요측면으로 GDP를 추가4)하여 금융기관별로 콜금리 변화에 대한 예대금리 조정에 대한 비대칭성이 

존재하는지 추가로 검정해 보았다. 

금리조정의 비대칭성에 대한 확인을 위해 충격반응 분석을 실시하였고, 아래의 <Fig. 4>에 추정결과를 

제시하였다. 추정결과는 이전에 제시하였던 <Fig. 3>의 결과와 거의 유사하였다. 즉, 은행이나 상호금융의 

경우 콜금리 상승과 하락에 따라 예금과 대출 금리가 비대칭적으로 반응한다는 근거를 확인하기 어려웠다. 

그러나 저축은행의 경우에는 이전 모형의 추정결과와 유사하게 콜금리 하락 충격에는 대출금리가 통계적으

로 유의하게 반응하지 않았다. 반면 콜금리 1%p 상승이 8분기 이후 저축은행의 대출금리를 누적 0.56% 

상승시키는 것으로 나타났다. 4변수 모형과 유사하게 저축은행은 콜금리 상승과 하락 충격에 비대칭적으로 

금리를 조정하는 것으로 나타났다. 

4) 이때 변수의 순서는 콜금리 하락, 상승, GDP, 대출금리, 예금금리 순이었다. 본 연구 완성도를 위해 강건성 검정을 제안해주신 익명의 

심사자께 감사드린다. 
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Fig. 4. 콜금리 상승 및 하락 충격에 따른 대출 금리와 예금 금리 반응: 강건성 검정 

금융 
기관

대출 이자율 반응 예금 이자율
콜금리 하락 콜금리 상승 콜금리 하락 콜금리 상승

은행

상호 
금융

저축
은행

주 : The solid line and the shaded area indicate the impulse response and 95% confidence interval

Ⅴ. 결론 및 요약

본 연구는 콜 금리의 변화가 대출 금리와 예금금리에 미치는 영향을 금융기관 별로 살펴보기 위해 

VAR 모형을 활용하였으며, 모형의 변수에 콜금리의 상승과 하락을 반영하여 콜금리 충격에 대한 대출 

금리와 예금 금리의 비대칭적 반응을 함께 고려하였다. 추정 결과 비대칭성을 고려하지 않은 경우, 은행과 

상호금융은 콜금리 충격에 대출 금리보다 예금 금리가 반응하는 정도가 더 크게 나타났다. 콜금리의 상승과 

하락을 반영한 경우, 은행은 콜 금리 상승 보다 하락 충격에 예금 금리와 대출 금리가 더 크게 반응하는 

것으로 나타났다. 다만, 상승과 하락에 따른 예금 금리와 대출 금리 반응의 차이가 비대칭적으로 나타난다

고 보기 어려웠다. 상호금융의 경우 콜금리 상승에 대출 금리와 예금 금리가 더 민감하게 반응하였으나, 

은행과 마찬가지로 그 차이 미미하였다. 저축은행의 경우 콜금리 상승 충격에 대출 금리가 매우 크게 

반응하는 것으로 나타났는데, 이는 콜금리의 상승이 저축은행의 예대금리차를 확대시킬 수 있음을 의미한

다. 한편, 저축은행의 대출 금리는 콜 금리 하락 충격에 유의하게 반응하지 않는 것으로 나타났다. 반면, 
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저축은행의 예금 금리는 콜 금리의 상승과 하락 충격에 비대칭적으로 반응한다고 보기 어려웠다. 이는 

저축은행의 경우 콜금리 변화에 대한 대출 금리의 비대칭적 반응으로 예대금리가 비대칭적으로 반응할 

수 있음을 의미한다. 

이상의 추정결과는 금융시장에 몇 가지 시사점을 제시한다. 먼저, 신용도가 높은 대출 차주가 주로 

제1금융권인 은행을 이용하고, 신용도가 낮은 대출차주일 수록 저축은행을 이용한다는 점을 고려하면, 

콜 금리의 상승이 금융시장의 불안정성을 증폭시킬 수 있다. 추정 결과에서 확인할 수 있듯이, 콜 금리의 

상승이 저축은행의 대출 금리를 가장 큰 폭으로 상승시킨다. 따라서 신용도가 낮은 대출 차주들은 이미 

높은 대출 금리를 적용받는 상황에서 더 큰 부담에 직면하게 되고, 이것이 부실로 이어질 경우 금융의 

불안정성을 확대시킬 수 있다. 한편으로, 이것이 소득의 불평등을 확대시킬 수 있다. 상대적으로 높은 

소득을 바탕으로 높은 신용도를 보유한 개인은 은행을 활용하여 대출을 시행할 경우 금리 상승기와 하락기

에 콜금리 변화에 따른 이자를 부담하게 될 것이다. 반면, 상대적으로 소득이 낮은 계층이나 사회 초년생 

등은 상대적으로 낮은 신용도로 인해 은행에서 대출 받을 수 있는 금액은 한정적이고, 이 경우 저축은행 

등의 2제 금융권을 활용해야 하는 상황에 직면하게 된다. 이 경우, 콜금리의 상승은 더 높은 이자비용을 

유발하고, 가처분 소득을 감소시켜 불평등을 확대시킬 수 있다. 

본 연구는 콜금리 변화가 은행 및 비은행 금융기관의 대출 금리와 예금 금리의 비대칭적 반응을 살펴보았

다는 점에서 기존 연구와 차별성을 갖으며, 이것이 금융시스템과 소득 불평등에 미칠 영향에 대한 시사점을 

제시하였다는 점에서 의의를 찾을 수 있다. 그러나 저축은행의 대출 금리가 콜금리 이외에 어떠한 요인에 

의해 영향을 받는지 뚜렷하게 설명하지 못한다는 한계점이 있다. 따라서 이후의 연구에서는 저축 은행의 

예대금리에 미치는 영향과 이것이 금융시스템 및 사회의 불평등에 미치는 영향을 설명하는 연구들이 필요

할 것으로 보인다. 
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