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기준금리 변동에 따른 은행과 저축은행의 예대마진 전략
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Abstract

This research confirmed whether banks and saving banks increase their deposit margin under changes 

in the base rate. This paper has conclusions as follows. First, when the Bank of Korea changes the base 

rate, deposit rate variable are significant with panel analysis in the total data set and saving banks. This 

result implies that changes in the base rate affect deposit margin. Second, this study confirmed whether 

banks and saving banks maximize their deposit margin as base rate changes. As a result, when the Bank 

of Korea cut the base rate, the deposit margins of banks and saving banks decreased significantly. Still, 

their deposit margins are not statistically significant in the opposite situation. Therefore, this paper could 

not find evidence that banks and saving banks behave to maximize their deposit margin. Maybe, this phenomenon 

can appear because these financial institutions recognize this criticism.
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1. 서  론

은행이나 저축은행은 자금의 여유가 있는 고객으로부

터 예금을 받고 그 예금을 자금이 필요한 다른 고객에게 

빌려주는 형태의 사업을 영위한다. 이때 고객으로부터 

받은 예금에 대한 금리의 이자지급보다 빌려주는 대출에 

대한 금리의 이자수령이 높은데 이러한 차이를 예대마진

이라고 한다. 그리고 이러한 예대마진의 차이가 높아질

수록 은행이나 저축은행의 이익은 높아질 수 있다. 그런

데 이러한 예대마진을 결정하는 예금금리와 대출금리는 

기본적으로 한국은행의 기준금리에 기초해서 결정된다. 

예를 들어 한국은행에서 기준금리가 인상되면 그 이후 

각 은행과 저축은행의 예금금리와 대출금리가 인상되고 

반대로 기준금리가 인하되면 예금금리와 대출금리가 인

하되는 방식이다. 그런데 이렇게 예금금리와 대출금리

가 한국은행의 기준금리에 기초해서 연동이 되지만 한편

으로 이러한 금리변동을 이용해 은행과 저축은행에서는 

예대마진을 상승시키는 전략을 실행 할 수도 있다. 예를 

들어 한국은행의 기준금리가 인상되면 앞서 예금금리와 

대출금리가 인상된다고 언급을 했는데 여기서 먼저 대출

금리를 인상하고 그 이후에 예금금리를 인상해 시점의 

차이를 둔다던가 아니면 예금금리 상승보다 대출금리의 

상승을 더 높이는 것이다. 반대로 기준금리가 인하되면 

역시 예금금리와 대출금리가 인하된다고 언급을 했는데 

먼저 예금금리를 인하하고 그 이후에 대출금리를 인하해 

시점의 차이를 두거나 대출금리보다 예금금리를 더 낮추

는 것이다. 이렇게 한국은행의 기준금리 변동에 따른 

예금금리와 대출금리의 변동시점에 대한 차이를 두거나 

두 금리간 차이의 폭을 조정하는 방식의 전략은 은행이 

예대마진을 증대시킬 수 있다. 하지만 금리조정은 기업

뿐만 아니라 가계에도 영향을 미쳐 결과적으로 우리나라 

경제 전반에 영향력을 미치는 부분이 있기 때문에 이렇

게 한국은행의 기준금리 변동시점에 앞서 소개한 예대마

진을 향상시킬 수 있는 은행과 저축은행의 전략은 한편

으로 비판을 받을 소지도 있다. 그런데 이렇게 은행과 

저축은행이 한국은행 기준금리 변동과 관련해 예대마진

을 향상시키는 부분에 민감한 부분이 있고 한편으로 비

판의 소지가 있을 수 있음에도 불구하고 실제로 은행과 

저축은행이 해당시기에 예대마진을 확대하는지 확인하

는 연구는 미비하다. 즉, 이러한 전략은 비판을 받을 수 

있는 소지가 있고 언론에서 기사로 나타나기도 하지만 

실제로 은행이나 저축은행이 한국은행에서 기준금리를 

변동한 이후에 이러한 전략으로 예대마진을 향상시켰는

지는 학술적으로 연구가 미비하다는 것이다. 따라서 본 

연구에서 이러한 부분을 연구하고자 한다.

본 연구의 내용을 요약하면 다음과 같다. 패널회귀

분석을 통해 확인한 결과 한국은행의 기준금리가 변동

하면 은행이나 저축은행을 구분하지 않은 자료 그리고 

저축은행 자료에 대해서는 예대마진이 양의 관계로 나

타나는 것을 확인했다. 즉, 이것은 한국은행의 기준금

리 변동에 예대마진이 영향을 받는 다는 것을 확인하는 

것이다. 그래서 추가분석을 통해 한국은행 기준금리 변

동으로 은행이나 저축은행이 실제로 예대마진을 확대 

했는지 비교분석한 결과, 기준금리가 하향조정 되는 경

우에는 예대마진이 오히려 유의하게 줄어들고 반대로 

기준금리가 상향조정 되는 경우에는 통계적 유의성이 

나타나지 않아 결과적으로 한국은행 기준금리 변동으

로 은행이나 저축은행이 예대마진을 극대화하는 전략

을 실행 한다고 보기는 어렵다. 즉, 한국은행의 기준금

리 변동은 예대마진에 영향을 주지만 기준금리 하락으

로 인한 예대마진의 감소는 유의하더라도 반대로 기준

금리 상승으로 예대마진의 상승은 나타나지 않아 은행

과 저축은행이 기준금리 변동으로 예대마진을 확대한

다는 증거를 찾기 어렵다는 것이다.

본 연구의 순서는 다음과 같이 진행된다. 제 2장에서는 

본 연구 이전에 진행된 은행이나 저축은행의 수익성이나 

예대마진과 관련된 연구를 살펴본다. 제 3장에서는 본 

연구에서 사용하는 자료 및 방법론에 대해서 소개한다. 

제 4장에서는 제 3장에서 소개한 자료 및 방법론을 이용하

여 실증분석 결과를 제시한다. 제 5장에서는 지금까지 

논의했던 부분들을 정리하고 결론을 제시한다.

2. 이론적 배경

은행 혹은 저축은행의 예대마진 혹은 수익성과 관련

된 연구는 다음과 같다. 먼저, Zarruk[1989]는 은행

에 이윤극대화모형을 적용하여 순이자에 대한 결정요

인을 연구했는데, 은행의 위험회피 정도에 따라 예대금

리 차이가 달라졌음을 확인했다. 즉, 은행이 위험회피

적인 경우 중립적인 경우보다 예대금리 차이가 적다는 

것이다. 그리고 순이자 마진의 결정요인과 관련하여 

Demiguc-kunt and Huizinga[1999]와 Saunders 
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and Schumacher[2000]은 국가간의 비교연구를 

진행했으며 Williams[2007]의 연구에서는 호주의 

은행자료를 이용해 상위의 시장점유율 상승은 순이자 

마진을 증가시키고 개별 은행의 시장점유율 상승은 오

히려 순이자 마진을 감소시킨다는 결과를 제시했다. 

Park and Cho[2008] 연구에서는 RP금리가 저축

은행 여신 및 수신금리에 영향이 있는지 분석했다. 그 

결과, RP금리 외에 CD금리도 유의한 영향이 나타났

으며 이로서 RP금리가 저축은행의 금리에 미치는 영

향을 예상할 수 있다는 것을 시사점으로 제시했다. Choi 

and Cho[2008]의 연구에서는 예대마진은 국내은행

의 영업이익이라고 언급했으며 이 예대마진의 결정요

인에 대해서 연구했다. 그 결과, 예대마진에는 무수익

여신, 은행규모가 가장 비중 있음을 확인했고 이러한 

결과는 외환위기를 기점으로 다르게 나타날 수가 있다

는 것을 보였다. 그리고 가계대출과 기업대출을 비교해 

가계대출은 은행 대출자산 중에서 예대마진에 대한 공

헌도가 높지는 않았고 중소기업대출은 대기업대출과 

비교해 공헌도가 높은 것으로 나타났다는 부분을 확인

했다. Ko and Han[2009]의 연구에서는 국내 은행

의 자금이동과 자금조달 구조의 변화, 이익구조의 변화 

그리고 은행의 특성 변수가 수익성에 어떠한 영향을 미

치는지 확인했는데, 은행의 자기자본의 비율이 높을수

록 은행의 수익성이 개선되는 것을 확인했다. Park 

and Byun[2009]의 연구에서는 순이자마진과 비이

자영업 비중의 관계를 확인했는데, 은행이 비이자영업 

비중을 향상시키면 순이자마진이 낮아진다는 결과를 

확인했지만 이러한 비이자영업 비중을 확대하기 위해 

차입자의 신용스프레드를 과소로 측정하는 증거는 찾

지 못했다. Park and Youn[2009]의 연구에서는 국

내 외환위기 이후 자료를 통해 국내 은행의 순이자마진

에 대한 결정행태를 점검했다. 그 결과, 은행 경영진의 

위험회피성향과 영업비용 그리고 경영전략선택 변수가 

순이자마진의 변동을 설명하는데 유용함이 있음을 밝

혔지만 시장지배력이 높은 은행이 더 높은 수준의 순이

자마진을 유지하거나 대출자산에 대한 신용위험이 높

은 은행이 더 높은 순이자마진을 추구한다는 가설은 증

거를 찾지 못했다. 또한, 국내에 진출한 외국계 은행의 

순이자마진 책정 전략은 국내은행과 차별화되었음을 

확인했다. Hong and Koh[2010]의 연구에서는 은

행의 수익성과 관련해 재무지표와 거시경제자료를 활

용하여 분석했는데, 지방은행의 경우 자본이익률이 총

자산과 순이자마진 그리고 총대출규모와 양의 상관관

계가 있었고 Call 금리, CPI, GDP, NPL 변수에는 

음의 상관관계가 있음을 확인했고 일반은행의 경우 자

본과 대출규모와 NIM 그리고 요구불예금과 지점수 등

의 변수에 양의 상관관계가 있었고 NPL, 자산규모, 

Call 금리와는 음의 상관관계가 있음을 확인했다. 

Cho et al.[2010]의 연구에서는 중소기업 대출 예대

마진의 금융중개 역기능 현상과 관련하여 중소기업 대

출의 비중이 높은 은행일수록 예대마진이 높은 것으로 

나타났는데 특히 지방은행에서 그러한 현상이 더 나타

났음을 확인했다. Kim[2012] 연구에서는 은행산업

의 효율성과 관련해 결정요인을 분석했는데, 총자산규

모와 자기자본비율이 모든 단계에서 긍정적 영향을 미

쳤으며 예대마진과 예대율 그리고 이자수익비중 등의 

변수는 단계별로 효율성에 차이가 있다는 것을 확인했

다. Lee[2012] 연구는 은행의 수익성이 주거래은행

과 기업과의 관계로 저하될 수 있는 부분에 대해 연구

를 진행했다. 그 결과, 주거래은행의 경영성과와 기업

의 수익성은 음의 관계가 있는 것으로 나타났다. Park 

et al.[2013] 연구에서는 은행의 대출확대로 은행의 

수익성과 위험성에 어떠한 영향을 미치는지 분석했는

데 과도한 대출확대는 총자산이익률, 순이자마진 등의 

수익성 지표를 효과에 부정적임을 확인했고 이러한 대

출확대로 대손충당금 등의 위험성 지표에도 부정적임

을 확인했다. Jung and Chun[2014] 연구는 은행

의 소유구조와 경영성과를 연구했는데, 외국계은행과 

국내은행 중에서 국내은행이 중소기업대출비중이 높고 

총자산 대비 대출 비중이 높아 결과적으로 은행의 업무

비중은 국내은행이 높은 것으로 확인했다. 그리고 순이

자마진도 국내은행이 더 낮았지만 금리스프레드와 운

영경비율 관점의 효율성은 더 높은 것으로 확인했다. 

Bae and Kim[2015] 연구에서는 저축은행의 차입

부채가 수익성에 어떠한 영향을 미치는지 분석했는데, 

차입부채비율이 높을수록 조달비용이 증가하지만 저축

은행의 수익성은 증가하는 것을 확인했고 이것을 통해 

차입부채의 조달능력이 수익성에 영향을 미칠 수 있다

는 것을 시사했다. Kim and Cho[2017] 연구에서는 

은행의 시장집중도가 순이자마진에 영향이 있는지 분

석을 시도했는데, 결과적으로 시장집중변수가 순이자

마진에 부정적인 영향이 있다는 것을 확인했다. 즉, 국
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내 은행산업에서의 시장집중도가 증가되고 있어도 순

이자마진에 대한 경쟁이 더 높아진 것을 확인했다. 

Kim[2017] 연구는 인터넷전문은행과 오프라인은행

의 예대금리 경쟁효과를 분석했는데, 오프라인은행이 

물리적인 네트워크를 줄이면 은행 간 예대마진 차이가 

줄어 들고 소비자잉여와 사회후생이 증가함을 확인했

다. 그리고 오프라인은행을 선호하는 소비자가 줄어들

게 되면 두 은행 사이 가격할인방지균형의 예대마진 차

이는 높아지게 되는 것을 주장했다. Lee[2018] 연구

는 은행의 생산성변화와 관련해 시중은행이 지방은행

과 비교해 생산성이나 기술적 진보가 더 높은 것을 확

인했지만 효율성의 차이는 나타나지 않았고 순이자마

진의 변화는 효율성변화의 부정적인 영향이 있었으나 

예대율의 변화는 효율성에 긍정적인 영향을 미친다고 

주장했다. 그리고 Bae[2021] 연구에서는 예대율로 

유동성 위험을 측정해 이 유동성 위험이 높아지면 저축

은행의 구조적 이익률이 높아진다는 주장을 했다. 그 

외 은행 및 저축은행과 관련하여 Kim et al.[2017], 

Kim and Kim[2019], Kim et al.[2021], Yang 

and Kim[2021]의 연구가 존재하며 이자율 모형과 

관련해 Kim and Yang[2021]의 연구, 이자율에 가

산되는 위험 프리미엄과 관련하여 Kim[2020]의 연구

가 존재한다.

지금까지 은행과 저축은행의 예대마진 혹은 수익성에 

대해서 어떠한 연구들이 진행되었는지 살펴봤는데 본 

연구와는 다음과 같은 차이가 있다. 우선, 한국은행의 

기준금리에 기초하여 은행이나 저축은행의 수신금리, 

대출금리가 결정됨에도 불구하고 이러한 기준금리 변동

에 예대마진이 어떻게 달라지는지 분석하지 않았다. 또

한, 기존의 연구에서 분석대상은 은행을 대상으로 하거

나 저축은행을 대상으로 하는 등 구분이 있었는데 이 

두 은행형태를 모두 분석하는 시도하지 않았다. 따라서 

본 연구에서는 은행뿐만 아니라 저축은행도 분석대상에 

포함하여 한국은행 기준금리 변동에 따라 각 은행의 예

대마진이 어떻게 달라지는지 분석을 시도할 것이다.

3. 연구 방법

본 연구에서는 은행과 저축은행의 2016년부터 2021

년 09월 30일까지의 분기별 자료를 금융감독원 전자공

시시스템, 저축은행중앙회 등으로부터 제공받아 분석을 

시도할 것이다. 구체적으로 은행의 경우 국책은행, 지방

은행, 인터넷은행, 조합형태의 은행을 제외한 시중은행

을 분석대상으로 선정했으며, 저축은행의 경우 저축은

행중앙회에 명시된 곳으로 분석대상을 선정했다.

본 연구에서는 크게 두 가지 부분을 확인하여 한국

은행 기준금리 변동과 은행, 저축은행 예대마진의 관계

에 대해서 확인하고자 한다. 첫 번째로는 회귀모형을 

통해 기준금리 변동이 은행과 저축은행의 예대마진에 

영향을 미치는지 확인하고자 한다. 이와 관련하여 구체

적으로 다음과 같이 식을 제시했다.

 
 

∆



 

         (1)

위에 제시된 식 (1)에서 Margin 변수는 은행이나 

저축은행의 예대마진율로서 아래와 같이 대출로 벌어

들인 수익에서 예금으로 지출한 비용을 제외하고 다시 

대출로 벌어들인 수익으로 나누어 비율의 형태로 정의

해 식 (2)로 표현된다. 즉, 식 (1)과 식 (2)에서 제시

된 Margin 변수값이 높아질수록 은행이나 저축은행

에서 여신고객들로부터 받은 이자수익이 수신고객들에

게 지급한 이자비용보다 더 높다는 것을 의미한다.

    

  

  
    (2)

식 (1)의 독립변수로 설정된 △Interest Rate 변

수는 한국은행 기준금리 변동을 의미한다. 즉, 이 변수

가 자료를 통한 분석에서 통계적 유의성을 보이면 한국

은행의 기준금리 변동이 은행이나 저축은행의 예대마

진에 영향을 미친다는 것이다. 그리고 Term Spread 

변수는 5년 만기 국고채 이자율에서 1년 만기 국고채 

이자율을 차감한 값으로 만기에 따른 영향력을 통제한 

변수가 되겠고 Angbazo[1997]의 연구를 참고하여 

Credit Spread 변수의 경우 3년 만기 회사채 BBB-

등급 이자율에서 AA-등급 이자율을 차감한 것으로 거

시경제 상황이나 신용상황을 통제변수로 추가했다. 그

래서 결과적으로 △Interest Rate 변수가 통계적 유

의성을 나타내면 한국은행 기준금리의 변동으로 은행

이나 저축은행의 예대마진에 변화가 나타날 수 있다는 
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것이다. 또한, 식 (1)과 식 (2)에서 제시된 회귀모형에

서 종속변수의 Margin 변수를 살펴보면 밑에 i와 t로 

구분이 되어 있는데 여기서 i는 은행이나 저축은행을 

의미하고 t는 시점을 의미해 결과적으로 식 (1)에 의한 

자료분석은 패널회귀분석에 해당된다. 따라서 이 분석

은 OLS(Ordinary Least Squares) 형태의 회귀

분석으로 결과를 제시하는 것이 적절하지 않으며 패널

회귀분석의 방법으로서 고정효과모형(Fixed Effect 

Model)과 랜덤효과모형(Random Effect Model)

을 통해 분석을 하고 Hausman[1978]의 방법론을 

통해 두 모형 중에서 하나의 모형을 채택해 그 결과를 

해석하도록 한다.

이렇게 첫 번째 분석을 통해 한국은행 기준금리 변

동이 예대마진에 영향이 있는지 확인을 하면 그 변동에 

따라 실제로 은행과 저축은행이 예대마진에 긍정적인 

결과를 얻었는지 추가로 분석하여 확인하고자 한다. 

즉, 한국은행의 기준금리가 변동하지 않은 상황에서 은

행과 저축은행의 예대마진과 한국은행의 기준금리가 

변동한 상황에서 은행과 저축은행의 예대마진을 비교

해 그 차이가 통계적으로 유의하게 나타나는지 확인하

는 것이다. 이러한 분석은 t검정을 통해 확인할 수 있으

며 t검정의 통계값은 식 (3)과 같이 나타낼 수 있다.

 









 
  



×










          (3)

식 (3)에서 제시된 밑의 첨자 1은 한국은행의 기준

금리 변동이 있는 자료에 해당되고 0은 한국은행의 기

준금리 변동이 없는 자료에 해당된다. 그리고 X는 각 

자료의 평균, n은 각 자료의 개수, s의 제곱은 각 자료

의 분산을 의미하는데 결과적으로 식 (3)을 통해 계산

된 t값이 양의 값을 가지면서 통계적으로 유의하게 나

타나면 한국은행 기준금리 변동으로 은행과 저축은행

의 예대마진이 높아진 것을 의미하며 반대로 음의 값을 

가지면서 통계적으로 유의하게 나타나면 한국은행 기

준금리 변동으로 은행과 저축은행의 예대마진이 낮아

진 것을 의미한다. 따라서 식 (1)을 통해 한국은행의 

기준금리 변동이 은행과 저축은행의 예대마진에 영향

을 미치는지 여부를 1차적으로 검증하고 2차적으로 그

러한 결과가 실제로 나타났는지 확인하고자 한다.

4. 연구결과

4.1 기초통계량

본격적인 실증분석에 앞서 식 (1)에서 제시된 종속

변수와 독립변수에 대한 기초통계량을 확인하고자 한

다. 그래서 각 변수에 대한 기초통계량 결과는 <Table 

1>에 제시되었다.

<Table 1>을 확인해보면 종속변수인 Margin 변

수는 괄호 안에 T, B, S로 구분이 되어있는데 T의 경

우 은행과 저축은행의 전체 자료에 대한 기초통계량이

고 B는 은행과 저축은행 중에서 은행에 해당하는 자료

의 기초통계량 그리고 S는 저축은행에 해당하는 자료

의 기초통계량이 된다. 그래서 실증분석에서는 이렇게 

전체자료의 분석결과 외에 은행과 저축은행을 구분한 

자료를 통해 분석결과를 제시할 것이다. <Table 1>의 

결과를 확인해 보면 Margin 변수는 평균적으로 약 

0.6 정도의 예대마진을 형성하고 있는데 은행과 저축

은행을 구분한 경우 약간의 차이가 있지만 0.6 정도의 

수준을 유지하고 있다. 결과적으로 은행이나 저축은행

은 예를 들어 10억 원의 대출이자를 고객으로부터 받

으면 약 4억 원 정도를 예금이자로 수신고객에게 지급

해 약 6억 원 정도의 예대마진을 남긴다고 볼 수 있다. 

그리고 Margin 변수의 최소값을 보면 -8.5로 제시되

어 있는데 이것은 저축은행에 해당되는 값이며 예를 들

어 10억 원의 대출이자를 고객으로 받으면 약 95억 원 

정도를 예금이자로 수신고객에게 지급하는 수준이라고 

볼 수 있는데 25% 분위수나 75% 분위수를 기준으로 

살펴보았을 때 대략적으로 0.58에서 0.75의 범위를 

가지고 있고 최대값을 기준으로 살펴보았을 때도 1을 

넘지 않기 때문에 일반적인 값이라고 보기 어렵다. 따

라서 이러한 값은 이상치에 해당되고 분석에 그대로 적

용하는 경우 왜곡된 결과를 초래할 수 있으므로 전체 

자료에서 최대, 최소 양쪽의 1%의 자료는 제외하고 분

석을 시도할 것이다. △Interest Rate 변수에 대한 

기초통계량을 살펴보면 평균이 -0.03으로 나와 있는데 

전체적인 분석기간에 대한 자료를 통해 살펴보았을 때 

한국은행의 기준금리는 하향하는 시점에 해당된다고 

볼 수 있다. 그리고 세부적으로 봤을 때 최솟값이 -0.5
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Name Margin(T) Margin(B) Margin(S)

Avg. 0.626 0.641 0.625

Var. 0.40823 0.00614 0.43933

Min. -8.5 0.5345 -8.5

0.25 0.6458 0.58 0.6511

0.5 0.694 0.616 0.698

0.75 0.754 0.696 0.756

Max. 0.933 0.846 0.933

Name △Interest Rate Term Spread Credit Spread

Avg. -0.03 0.003 0.057

Var. 0.02895 7.7E-06 0.00022

Min. -0.5 -0.0005 0.0078

0.25 0 0.0007 0.0607

0.5 0 0.003 0.061

0.75 0 0.005 0.062

Max. 0.25 0.009 0.064

<Table 1> Descriptive Statistics

Panel A: Result for Total Data Set

Fixed Effect Coef. t

Intercept 0.664639 61.81
***

△Interest Rate 0.043562 3.34***

Term Spread 3.479791 4.03
***

Credit Spread 0.110873 0.71

Random Effect Coef z

Intercept 0.657975 43.22
***

△Interest Rate 0.044307 3.32
***

Term Spread 3.481869 3.94***

Credit Spread 0.102609 0.64

Selected Model Fixed Effect =89.00***

Panel B: Result for Banks Data Set

Fixed Effect Coef. t

Intercept 0.636102 51.84
***

△Interest Rate 0.006479 0.44

Term Spread 12.2831 12.48
***

Credit Spread -0.6498 -3.62
***

Random Effect Coef z

Intercept 0.636102 21.19
***

△Interest Rate 0.006479 0.44

Term Spread 12.2831 12.48***

Credit Spread -0.64981 -3.62
***

Selected Model Random Effect =0.00 

Panel C: Result for Saving Banks Data Set

Fixed Effect Coef. t

Intercept 0.6669 57.96
***

△Interest Rate 0.046522 3.33***

Term Spread 2.790468 3.02
***

Credit Spread 0.170748 1.01

Random Effect Coef z

Intercept 0.659667 40.85
***

△Interest Rate 0.04737 3.31
***

Term Spread 2.792605 2.95***

Credit Spread 0.161509 0.94

Selected Model Fixed Effect =88.23***

<Table 2> Results for Formula (1)

에 해당되고 최댓값이 0.25에 해당되며 25%, 50%, 

75% 분위수는 0으로 나타나 대체적으로 한국은행 기

준금리의 변동이 있지는 않았으며 한국은행 기준금리가 

하향조정 되는 최대폭이 상향조정 되는 부분과 비교해 

더 크다는 것을 확인할 수 있다. 그 외 Term Spread 

변수와 Credit Spread 변수를 확인해보면 평균값 기

준으로 양의 값이 나타났는데 결과적으로 만기가 길수

록 높은 금리에 해당이 되고 신용등급이 낮을수록 그에 

대한 위험프리미엄이 높아 높은 금리에 해당된다는 것

을 확인할 수 있다.

4.2 한국은행 기준금리 변동에 따른 예대마진 영향력

본 연구에서는 한국은행에서 기준금리를 상향하거

나 하향해 변동시키면 은행이나 저축은행의 예대마진

에 어떠한 영향이 발생하는지 확인하고자 하는데 식 

(1)을 통해 먼저 확인하고자 한다. 그래서 식 (1)을 통

한 분석결과를 <Table 2>와 같이 제시한다.

<Table 2>를 확인해보면 3개의 Panel로 구성되

어 있는데 은행과 저축은행 구분 없이 전체자료를 분석

한 결과는 Panel A에 제시했고 은행과 저축은행을 

구분한 결과는 각각 Panel B와 Panel C에 제시했

다. 또한, 패널자료를 분석하는데 있어서 고정효과모

형의 결과와 랜덤효과모형의 결과를 모두 제시하되 

Hausman[1978] 검정을 통해 선택된 모형이 어떤 것

인지 제시했다. 먼저, 은행과 저축은행을 구분하지 않고 

분석한 Panel A의 결과를 살펴보면 고정효과모형에 

대한 결과가 채택되었으며 한국은행의 기준금리 변동을 

의미하는 △Interest Rate 변수의 계수값이 양의 값
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을 가지고 있었고 통계적 유의성이 나타났다. 이것은 

한국은행이 기준금리를 상향조정하면 은행과 저축은행 

자료를 기준으로 예대마진이 상승한다는 관계로 해석할 

수 있다. 반대로 한국은행 기준금리가 하향조정되면 예

대마진이 하향하는 관계로도 해석할 수 있다. 이것은 

한국은행이 기준금리를 상향조정을 하면 은행과 저축은

행을 구분하지 않은 자료에서 예대마진이 상승하는 결

과로 나타나 한국은행 기준금리 변동에 따른 은행과 저

축은행의 예대마진 확대 전략이 있을 수 있다는 의미이

며 앞서 서론에서 언급한 비판받을 수 있는 부분의 행위

가 사실일 가능성도 있다는 것이다. 다만, 반대로 금리

가 하향조정되면 저축은행과 은행의 자료분석에서 예대

마진은 오히려 낮아지는 상황이라 이러한 결과를 가지

고 비판을 하는 것이 어려울 수도 있다. 따라서 이러한 

부분은 식 (3)을 통해 보다 구체적으로 살펴볼 것이다. 

그리고 세부적으로 은행과 저축은행을 구분해서 분석한 

결과를 살펴보면 다음과 같이 나타났다. 구체적으로 은

행을 대상으로 분석한 Panel B를 확인해보면 랜덤효

과 모형이 채택된 상황에서 한국은행의 기준금리 변동

을 의미하는 △Interest Rate 변수가 은행의 예대마

진에 대해 양의 계수값을 가지고는 있었지만 통계적 유

의성은 나타나지 않았다. 즉, 이것은 한국은행이 기준금

리를 상향조정하거나 하향조정하더라도 은행의 예대마

진의 증가나 감소에 영향을 미친다고 보기가 어렵다는 

것이다. 반면, 저축은행을 대상으로 분석한 Panel C를 

확인해보면 고정효과 모형이 채택된 상황에서 △

Interest Rate 변수가 양의 계수값을 가지면서 통계

적인 유의성을 보였다. 이것은 앞서 은행과 저축은행을 

구분하지 않고 전체 자료를 분석한 결과와 같은 결과로

서 저축은행의 경우 한국은행이 기준금리를 상향조정하

면 저축은행의 예대마진을 높이거나 반대로 기준금리를 

하향조정하면 예대마진을 낮출 수가 있다. 그렇다면 실

제로 이러한 관계가 패널분석을 통해 나타난 상황에서 

실제로 한국은행 금리변동에 따라 예대마진을 확대했는

지 확인하고자 추가분석을 시도해 볼 것이다.

4.3 한국은행 기준금리 변동에 따른 예대마진 비교

앞서 패널분석에서 한국은행의 기준금리 변동으로 

은행과 저축은행을 구분하지 않은 자료와 저축은행 자

료에서 예대마진이 양의 계수값으로 유의한 관계를 확

인했는데 실제로 한국은행 기준금리 변동으로 예대마

진이 유의하게 달라졌는지 식 (3)을 통해 추가분석을 

실시했다. 분석은 앞서 진행했던 방법과 마찬가지로 은

행과 저축은행을 구분하지 않은 자료, 은행자료, 저축

은행자료 이렇게 3개의 자료로 분류를 하고 비교분석

의 대상은 <Table 3>과 같이 선정했다.

Comparison 

Target

Data Set for the Changed Base Rate 

vs 

Data Set for the Non Changed Base Rate 

Group1 -0.5, -0.25, 0.25 vs 0

Group2 -0.5, -0.25 vs 0

Group3 0.25 vs 0

<Table 3> Analysis Criteria for Formula (3)

<Table 3>을 확인해보면 Group1, Group2, Group3

으로 구분이 되어 있는데 Group1의 경우 한국은행의 

기준금리가 변동한 경우의 예대마진과 변동하지 않은 

경우의 예대마진을 비교하는 것이다. Group2의 경우 

한국은행 기준금리가 하향조정된 경우와 한국은행의 기

준금리가 변동하지 않은 경우 예대마진의 차이가 있는지 

비교한 것이다. 마지막으로 Group3의 경우 한국은행의 

기준금리가 상향조정된 경우와 변동이 없는 경우의 예대

마진이 차이가 있는지 비교한 것이다. 그래서 각 Group 

별로 예대마진 차이를 비교분석한 결과를 <Table 4>에 

제시했는데 각 표의 왼쪽에 있는 결과들은 한국은행 기준

금리 금리변동이 있는 경우에 해당이 되고 오른쪽에 있는 

결과들은 한국은행 기준금리 금리변동이 없는 경우에 

해당된다.

<Table 4>를 확인해보면 은행과 저축은행을 구분

하지 않고 분석한 Panel A에서 Group1과 Group2의 

경우 t통계값이 음의 값을 가지고 있었으며 통계적 유

의성이 나타났는데 Group3의 경우 양의 값을 가지고 

있었지만 통계적 유의성은 나타나지 않았다. 구체적으

로 살펴보면 Group1에서 한국은행의 기준금리가 변

동한 경우와 그렇지 않은 경우의 예대마진을 살펴보면 

한국은행의 기준금리가 변동한 경우의 예대마진이 그

렇지 않은 경우의 예대마진보다 통계적으로 유의하게 

더 적게 나타났으며 결과적으로 한국은행의 기준금리 

변동은 오히려 예대마진이 낮아진 결과로 해석이 된다. 

그래서 Group2에서 한국은행의 기준금리가 하락한 
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Panel A: Result for Total Data Set

Group1

Average 0.672711 0.686507

Variance 0.024328 0.020831

Observation 663 1,223

t -1.92**

Group2

Average 0.658108 0.686507

Variance 0.031917 0.020831

Observation 420 1,223

t -3.26
***

Gruop3

Average 0.697951 0.686507

Variance 0.01028 0.020831

Observation 243 1,223

t 1.17

Panel B: Result for Banks Data Set

Group1

Average 0.629175 0.648421

Variance 0.005892 0.006223

Observation 48 90

t -1.37*

Group2

Average 0.613062 0.648421

Variance 0.004853 0.006223

Observation 30 90

t -2.18
**

Gruop3

Average 0.656031 0.648421

Variance 0.006788 0.006223

Observation 18 90

t 0.37

Panel C: Result for Saving Banks Data Set

Group1

Average 0.676109 0.689532

Variance 0.02562 0.021874

Observation 615 1,133

t -1.75**

Group2

Average 0.661573 0.689532

Variance 0.033848 0.021874

Observation 390 1,133

t -3.01***

Gruop3

Average 0.701304 0.689532

Variance 0.010438 0.021874

Observation 225 1,133

t 1.14

<Table 4> Results for Formula (3)시기와 변동하지 않은 시기를 비교해보면 한국은행의 

기준금리가 하락한 시기의 예대마진이 한국은행의 기

준금리가 변동하지 않은 시기의 예대마진보다 통계적

으로 유의하면서 적게 나타났고 Group3에서 한국은

행의 기준금리가 상승한 시기와 변동하지 않은 시기를 

비교해보면 통계적 유의성이 나타나지 않았다. 그래서 

결과적으로 한국은행의 기준금리 하향조정은 기준금리

가 변동하지 않은 경우와 비교해 은행이나 저축은행을 

구분하지 않은 자료에서 예대마진이 더 적지만 기준금

리의 상향조정을 한 경우에 변동이 없는 경우보다 예

대마진이 더 높아진다고 보기는 어렵다. 이러한 결과

는 은행자료를 대상으로 분석한 Panel B의 경우도 

통계적 유의성 관점에서 Panel A와 같은 결과가 나

타났다. 그런데 흥미로는 것은 앞서 분석한 <Table 

2>의 분석결과에서 한국은행 기준금리에 대한 독립변

수가 유의하지 않음에도 이러한 결과가 나타났다. 이

것은 <Table 4>의 Panel A와 비교해 Group3의 통

계적 유의성은 없지만 Panel B보다 t통계값이 높게 

나타났고 Group1과 Group2의 유의성도 높게 나타

났는데 이러한 부분이 <Table 4>의 결과로 나타나 결

과적으로 <Table 2>에서 유의성이 나타나지 않았을 

가능성이 있다. 마지막으로 저축은행을 대상으로 분석

한 Panel C의 경우도 통계적 유의성 관점에서 

Panel A와 Panel B와 같은 결과로 나타났는데 결과

적으로 한국은행의 기준금리를 하향조정하면 예대마

진이 기준금리를 조정하지 않은 것과 비교해 통계적 

유의성을 가지면서 더 낮게 나타나지만 반대로 한국은

행의 기준금리를 상향조정하면 기준금리를 조정하지 

않은 것과 비교해 예대마진 변화가 유의성을 가지고 

있다 보기는 어렵다.

지금까지 분석한 결과를 정리해보면은 한국은행의 

기준금리는 예대마진에 영향을 주지만 기준금리 하락

으로 인해 은행과 저축은행의 예대마진의 감소는 유의

하게 나타났고 반대로 기준금리 상승으로 은행과 저축

은행의 예대마진 상승은 나타나지 않았다. 이것으로 은

행과 저축은행이 기준금리 변동으로 예대마진을 확대

하는 전략을 취하고 있다 보기는 어렵다. 즉, 한국은행

에서 기준금리의 변동하는 경우 은행이나 저축은행에

서 대출금리와 수신금리의 변동시점을 조정하거나 그 

폭을 조정함으로서 예대마진을 확대하고 있다고 보기

는 어렵다는 것이다.
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5. 결  론

한국은행의 기준금리를 변동시키는 경우 은행이나 

저축은행은 이러한 변동을 활용하여 예대마진을 극대

화하는 전략을 실행 할 수가 있는데 이러한 전략은 한

편으로 비판을 받을 소지도 있다. 하지만 실제로 그러

한 전략을 은행이나 저축은행이 실행하고 있는지 분석

을 시도하지 않았고 본 연구에서 실증분석을 통해 이

러한 부분을 확인했다. 그 결과 다음과 같이 결론을 내

렸다.

먼저, 패널회귀모형으로 분석했을 때 한국은행의 기

준금리가 변동하는 경우의 은행과 저축은행을 구분하

지 않은 자료와 저축은행 자료에서는 양의 관계로 통계

적 유의성을 보였지만 은행자료를 기준으로 분석했을 

때는 그러한 결과가 나타나지 않았다. 즉, 한국은행의 

기준금리 변동으로 적어도 저축은행의 경우 예대마진

이 달라질 수 있다는 것이다. 이것을 통해 실제로 한국

은행의 기준금리가 변동했을 때 은행과 저축은행이 실

제로 예대마진을 높였는지 추가분석을 시도했다. 그 결

과, 한국은행의 기준금리가 변동하는 경우 은행이나 저

축은행의 예대마진의 변화가 있었는데 자세하게 살펴

보면 한국은행의 기준금리가 하향조정 된 경우 기준금

리가 조정되지 않은 경우와 비교해 예대마진이 적게 나

타난 반면 한국은행의 기준금리가 상향조정된 경우 기

준금리가 조정되지 않은 경우와 비교해 예대마진이 높

다고 보기는 어렵다. 즉, 이것을 통해 한국은행의 기준

금리가 조정되면 저축은행의 예대마진은 변화하기는 

하지만 기준금리가 하향조정 되면 예대마진이 유의하

게 하락한 반면 상향조정되면 예대마진의 상승이 통계

적으로 유의하게 나타나지는 않아 기준금리 변동을 통

해 예대마진을 극대화하고 있다고 보기는 어렵다. 따라

서 은행이나 저축은행에서 한국은행 기준금리 변동으

로 대출금리와 수신금리의 변동시점을 조정하거나 그 

폭을 조정해서 예대마진을 확대하고 있다고 보기는 어

렵다.

이러한 결과는 은행과 저축은행이 한국은행에서 기

준금리 변동하는 경우 예대마진을 확대한다는 비판을 

의식해 이러한 결과가 나왔을 가능성도 있다. 또한, 본 

연구의 결과는 한국은행 기준금리가 대체적으로 하락

하는 시기의 자료를 통해 분석한 결과로 결론을 내리고 

있는데 반대로 대체적인 상승시기에 해당될 경우 결과

를 확인하지 못했다. 이러한 부분은 본 연구의 한계로

서 추후 한국은행 기준금리가 상승하는 시기의 자료가 

확보된 이후 시도되길 기대한다.
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