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국 문 초 록

우리나라 금융산업 중 은행이 차지하는 비중은 타 권역 대비 압도적이기에 

은행만 잘 관리해도 금융시장의 변동성이 경제전반에 미치는 영향을 완화할 수 있

다.이렇듯 은행의 건전성 확보는 튼튼한 금융산업의 기초이며,이러한 은행의 건전

성은 수익성 없이는 달성하기 어렵다.

한편,우리나라는 소규모 개방경제로서 미국의 양적완화,중국의 금리인상 

등 대국의 경제정책에 민감하며,나아가 북한으로 인한 지정학적 리스크까지 가지

고 있기 때문에 환율변동성과 밀접한 관련을 가질 수밖에 없다.

본 연구는 우리나라가 대외적으로 소규모 개방경제이기 때문에 직면할 수밖

에 없는 환율변동성과 대내적으로 금융산업 중 가장 큰 비중을 차지하고 있는 은행

에 대해 분석하고자 한다.구체적으로 환율변동성이 은행수익성(국내 일반은행 대

상)에 미치는 영향을 살펴보고자 한다.

실증분석 결과 13개 국내 일반은행을 분석한 모형에서는 t-1기 환율변화와 t

기 환율변동률이 은행수익성에 음(-)의 영향을 미쳤다.7개 시중은행을 분석한 모형

에서는 t-1기 환율변화와 t기 환율변동률,6개 지방은행을 분석한 모형에서는 t-1기 

환율변화가 은행수익성에 음(-)의 영향을 미쳤다.

그러므로 금융기관은 환율변화 및 환율변동률이 커질 경우,은행수익성이 

악화될 가능성이 있다는 점을 유념해야 한다.금융당국은 환율변동성이 커질 경우,

은행수익성이 악화될 가능성이 있음을 인지하고 환율변동성 뿐 아니라 세계경제상

황과 한국금융환경 등을 종합적으로 판단하여 외환시장 등에 선제적으로 개입할 수

도 있다.

주요어 :환율변동성,은행수익성,환율변화,환율변동률,ROA,ROE

학  번 :2009-20214
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제 1장   서   론

제 1절   연구의 목적 및 필요성

금융이란 자금의 융통을 의미한다.이러한 자금의 융통은 금융기관 및 금융

시장에 의해서 이루어지며,금융기관 중에서도 은행은 단기자금을 장기자금으로 전

환해주는 자금 중개역할을 수행한다.우리나라가 비약적으로 경제발전을 이룬 기간 

동안 은행은 가계의 자금을 기업으로 중개해주는 역할을 수행했으며,이 과정에서 

자금을 중개하면서 발생하는 예대마진(대출금리-예금금리)을 주 수익원으로 삼았다.

2014년 말 기준 금융권역별 총자산을 비교해봤을 때,은행의 자산은 전체 

금융산업의 61%를 차지한다.이렇듯 금융산업 중 은행이 차지하는 비중은 타 권역 

대비 압도적이기에 은행만 잘 관리해도 금융시장의 변동성이 경제전반에 미치는 영

향을 완화할 수 있다.반면,경제위기시에는 차입기관인 은행이 위기를 확대시키는 

매개체로 작용해왔다.그러므로 은행의 건전성 확보는 튼튼한 금융산업의 기초이자 

경제위기를 사전 예방하는 최선의 방법이라고 할 수 있다.

한편 은행의 건전성은 수익성 없이는 달성하기 어렵다.일반적으로 금융기

관은 이윤극대화를 추구하는 경제주체이기에,안정적인 수익성이 보장되지 않는다

면 건전성 강화를 추구하지 않을 확률이 높기 때문이다.우리나라 은행은 경제 발

전기부터 예대마진을 주 수익원으로 삼아왔으며,최근에는 은행 수익의 90%를 예대

마진(이자수익)에 의존하는 구조이다.

이러한 구조 하에서 은행의 수익성은 수수료 등 비이자수익보다 기준금리 

등 은행의 이자수익에 영향을 미치는 변수와 밀접한 관계를 가지게 된다.예를 들

어 최근 한국은행 기준금리 인하에 따라 은행 수익성 지표 중의 하나인 순이자마진

(NIM)이 감소한 것이 대표적이다.이는 예금의 경우 기준금리가 시장금리에 반영되

는데 일정 시간이 소요되는 반면,대출의 경우 기준금리가 시장금리에 즉각 반영되

는 것에 기인한다.
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한편 우리나라는 소규모 개방경제로서 환율,국제유가,미국의 금리 및 중국

의 경제성장률 등 대외변수의 변화로부터 자유로울 수 없다.특히 환율이라는 변수

는 우리나라 경제와 밀접한 관련이 있다.우리나라가 다른 개발도상국보다 비약적

인 경제발전을 이룰 수 있었던 것은 자동차,반도체 등 특정 품목에 대한 해외 수

출에 성공했기 때문이며,환율은 이러한 수출에 직·간접적인 영향을 미치기 때문이

다.

지난 2011년 4분기 유로존의 영향으로 원/달러 환율변동성이 확대된 이후,

최근 미 연준의 조기 금리인상 기대,한국은행의 기준금리 인하 등의 영향으로 원/

달러 환율변동성이 최고 수준을 기록했다.이러한 환율의 큰 변동성은 우리나라 경

제에 직접적인 영향을 미친다.대외적으로는 교역량을 감소시키고,교역량 감소는 

단기적으로 우리나라 GDP하락을 유발한다.또한 대내적으로는 투자를 감소시키고,

투자 감소는 장기적으로 우리나라 경제의 성장 잠재력을 약화시킬 우려가 있다.

본 연구는 우리나라가 대외적으로 소규모 개방경제이기 때문에 직면할 수밖

에 없는 환율변동성과 대내적으로 금융산업 중 가장 큰 비중을 차지하고 있는 은행

에 대해 분석하고자 한다.구체적으로 은행수익성(국내 일반은행 대상)에 영향을 미

치는 직접적 요인(은행특성변수)과 간접적 요인(거시경제변수)을 통제변수로 설정한 

후,환율변동성이 은행수익성에 미치는 영향에 대해 살펴보고,그에 따른 시사점을 

도출해 보고자 한다.

[그림 1]연구의 개요

통제변수 독립변수 종속변수

 직접적 요인

(은행특성변수)

 간접적 요인

(거시경제변수)

환율변동성 ⇨ 은행수익성
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제 2절   이론적 논의

1.은행수익성에 대한 논의

우리나라 은행의 수익성은 전통적으로 예대마진에 따른 이자수익에 의존하

며,대표적인 은행수익성 지표로는 총자산순이익률(ReturnOnAssets,이하 ROA),

자기자본순이익률(Return On Equity,이하 ROE) 및 순이자마진(Net Interest

Margin,이하 NIM)등이 있다.총자산순이익률(ROA)은 총자산 대비 당기순이익이 

차지하는 비율로서 기업이 주어진 총자산을 수익창출활동에 얼마만큼 효율적으로 

이용하였는가를 측정하는 지표이며,자기자본순이익률(ROE)은 자기자본 대비 당기

순이익이 차지하는 비율로서 경영자가 주주의 자본을 사용해 어느 정도의 이익을 

올리고 있는지를 나타내는 지표이다.순이자마진(NIM)은 이자수익자산 대비 이자자

산순이익이 차지하는 비율로서 은행의 이자부문 수익성을 파악할 수 있는 대표적 

지표이다.

2014년 중 국내 일반은행의 당기순이익은 4.9조원으로 전년(4.5조원)대비 

0.4조원 증가(+8.9%)했다.한편,분기별 당기순이익은 3분기까지 동일하였으나,4분

기에 증가세가 둔화되었다.

2014년 중 국내 일반은행의 이자이익은 23.8조원으로 전년(24.3조원)대비 

0.5조원 감소(△2.1%)했다.한편,분기별 이자이익은 매 분기 6.0조원 수준으로 비

슷했다.

[표 1]국내 일반은행의 당기순이익 및 이자이익

(단위 :조원)

구  분
’13년

(A)

’14년

(B)

증감

(B-A)1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

당기순이익 4.5 1.6 1.0 1.4 0.5 4.9 1.5 1.5 1.5 0.4 0.4

이자이익 24.3 6.2 6.0 6.0 6.1 23.8 5.9 6.0 6.0 5.9 △0.5
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2014년 중 국내 일반은행의 총자산순이익률(ROA)은 0.39%로서 전년(0.37%)

대비 0.02%p상승하였으나,최근 10년(’05년~’14년)평균(0.64%)대비 크게 낮은 수

준이다.한편,2014년 중 국내 일반은행의 자기자본순이익률(ROE)은 5.2%로서 전년

(4.91%)대비 0.29%p상승하였으나,2013년(4.91%)을 제외할 경우 2005년(20.33%)이

후 최저수준이다.

[그림 2]국내 일반은행의 ROA및 ROE추이
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2014년 중 순이자마진(1.83%)은 역대 최저 수준으로 금융위기 직후(’09년 

1.98%)보다도 0.15%p낮은 수준이며,이는 예대금리차의 축소 등으로 2010년 이후 

순이자마진이 지속적으로 축소된 데 주로 기인한다.

[그림 3]국내 일반은행의 NIM 추이
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이렇듯 글로벌 금융위기 이후 저성장·저금리 기조 진입 국면에 대한 우려와 

함께 은행 등 주요 금융산업의 수익성이 저하되는 추세이다.우리나라 금융산업은 

은행 중심의 경제구조를 갖고 있으며,여신 집중도도 높아 이러한 상황이 장기화될 

경우 건전성 악화가 우려된다.

2.환율변동성에 대한 논의

환율이란 자국 통화와 외국 통화간의 교환비율이며,두 나라 통화의 상대적 

가치를 의미한다.이러한 환율은 각국의 물가수준,생산성 및 거시경제정책 등 경제

여건을 반영한 외환시장의 수요와 공급에 따라 결정된다.

환율에 장기적으로 영향을 미치는 요인으로는 생산성을 들 수 있다.자국의 

생산성이 타국보다 빠르게 향상되는 경우,자국은 더 저렴한 비용으로 상품 생산이 

가능해져 물가가 하락하고 화폐가치는 상승(환율 하락)하게 된다.환율에 단기적으

로 영향을 미치는 요인으로는 각종 뉴스에 영향을 받은 외환시장 참가자의 기대를 

들 수 있다.외환시장 참가자들이 환율 상승을 기대하는 경우,환율이 오르기 전 미

리 외환을 매입하게 되어 실제로 환율이 상승하게 된다.

환율변동성이란 일정기간 중 환율변동의 방향,크기 및 정도 등을 의미하며 

일일 환율변화,전일대비 환율변화율 등으로 표현할 수 있다.[그림 4]일일 원/달

러 환율의 변화추이를 보면 환율변동성은 글로벌 금융위기 기간 중 급등했다가 

2009년 2/4분기 이후 비교적 안정적인 추이를 보이고 있으나,여전히 위기 이전 보

다는 높은 수준을 유지하고 있다.

[그림 4]일일 원/달러 환율의 변화추이
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한편 강삼모 등(2012)은 ExchangeRateExposurePuzzle에 대해 재분석한 

논문에서 환율변동성을 나타내는 지표로 환율변화(ChangesinExchangeRate,이하 

CHEXR)와 환율변동률(Standard Deviation of Exchange Rate Changes,이하 

SDEXR)을 고려했다.환율변화(CHEXR)는 직전분기 대비 환율의 변화율로서 환율변

화의 방향을 나타내며,환율변동률(SDEXR)은 일일환율의 표준편차로서 환율변화의 

크기(정도)를 나타낸다.1)

우리나라의 환율변동성이 큰 원인은 크게 제도적 측면과 지리적 측면으로 

나누어 볼 수 있다.제도적인 측면에서 우리나라는 자본시장의 개방도 및 외국자본 

의존도가 높은 반면,이에 따른 충격을 흡수해줄 외환시장의 구조는 충분히 성숙하

지 못했다.

WallStreetJournal이 평가한 투자자유화 지수(investmentfreedom index)

에 따른 우리나라의 제도적 자본자유화 정도는 싱가포르를 제외하고 신흥시장국 중

에서 가장 높은 수준이다.또한 우리나라는 수출 중심의 경제구조를 갖고 있기에 

외국자본의 유출입이 많은 편이다.하지만 외환시장의 거래구조는 낙후되었다.은행 

간 현물환 시장의 경우,대형거래 및 가격안정을 적극적으로 주도하는 시장조성자

(marketmaker)기능을 수행하는 금융기관이 없고,주로 브로커를 중심으로 거래가 

이루어진다.이에 따라 시장충격이 발생할 경우,충격을 흡수하지 못하고 거래의 쏠

림현상 및 급변동이 빈번하게 발생하는 것이다.

지리적인 측면에서 우리나라는 북한이라는 지정학적 위험의 영향을 받는다.

2010년 천안함 피격,연평도 포격 직후 등 지정학적 위험이 고조된 기간에 원/달러 

환율이 급등했다.그 밖에 미국 9.11테러,이라크 전 발발 등 지정학적 위험을 고

조시킨 주요 국제사건이 발생했을 때에도 원/달러 환율은 여타 아시아 국가 통화에 

비해 높은 변동성을 나타냈다.2)

환율변동성이 경제에 미치는 영향은 부정적 영향과 긍정적인 영향으로 나누

어 볼 수 있다.우선 예상치 못한 단기간 내의 큰 폭의 환율변동성 확대는 부정적

인 영향을 미칠 확률이 높다.구체적으로 금융시스템 측면에서는 금융시장 변동성 

확대에 따른 금융시스템 전반의 안정성 저하로 인해 은행에서 예금이 유출될 우려

가 있다.또한 실물경제 측면에서는 환리스크 등에 따른 기업의 투자의사 결정 혼

선으로 인해 기업의 대출이 감소할 가능성이 있다.

1)SammoKang,SoyoungKim,JeongWookLee,2012,ReexaminingtheExchangeRateExposure

PuzzlebyClassifyingExchangeRateRisksintoTwoTypes.

2)서영경,2011,원/달러 환율변동성이 큰 배경과 시사점,한국은행.발췌
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반면 적정한 수준의 환율변동성은 경제에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다.

미시적으로는 기대수익 증가에 따른 외환거래 확대로 인해 외화유동성 공급이 증가

하여 외환시장 본연의 기능이 제고될 수 있다.또한 거시적으로는 환리스크에 대응

한 다양한 금융상품 등이 개발되어 금융시장 전체의 질적 발전을 도모할 수 있다.

제 3절   선행연구의 검토

1.은행수익성에 대한 선행연구

은행수익성에 영향을 미치는 요인은 크게 직접적인 요인과 간적접인 요인으

로 나누어 살펴볼 수 있다.직접적인 요인은 은행규모,자기자본비율 및 은행비용 

등 은행특성변수로서 은행 내부적인 요인이다.간접적인 요인은 GDP성장률,물가상

승률 및 시장금리 등 거시경제변수로서 은행 외부적인 요인이다.홍민석(2005)은 은

행성과에 영향을 미치는 요인을 분석하는 연구에서 총자산순이익률(ROA)에는 거시

경제변수,자기자본순이익률(ROE)에는 은행특성변수가 영향을 미치는 것으로 분석

했다.3)

구체적으로 은행특성변수(은행규모,자기자본비율,은행비용)가 은행수익성

에 미치는 영향을 분석한 연구를 살펴보면,Smirlock(1985)등은 은행규모가 클수록 

은행수익성이 높은 것으로 분석했다.4)반면 Berger(1987)등은 은행규모와 은행수익

성은 큰 관계가 없는 것으로 분석했다.5)김세중(2002)은 자기자본비율 등은 은행수

익성에 양(+)의 영향,고정이하여신비율 등은 음(-)의 영향을 미치는 것으로 분석했

다.6)MolyneuxandThornton(1992)은 은행비용(경비)과 관련하여 은행의 경영이 잘 

이루어질수록(경비가 적을수록)은행수익성이 높은 것으로 분석했다.7)

3)홍민석,2005,일반은행의 경영성과 결정요인에 관한 실증분석,동국대학교 석사학위논문.

4)Smirlock,M.,1985,Evidenceonthe(non)relationshipbetweenconcentrationandprofitabilityin

banking,JournalofMoney,CreditandBanking,vol.17.no.1.

5)Berger,A.,D.Hanweckand D.Humphrey,1987,CompetitiveViabilityin Banking:Scale,

ScopeandProductMixEconomies,JournalofMonetaryEconomics20,pp.501~520.

6)김세중,2002,한국의 일반은행 수익성 결정요인에 대한 실증분석,연세대학교 석사학위논문.

7)Molyneux,P.,J.Thornton,1992,DeterminantsofEuropeanbankprofitability:A note,Journal

ofBanking&Finance,Volume16,Issue6,pp.1173~1178.
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한편 거시경제변수(GDP성장률,물가상승률,시장금리)가 은행수익성에 미치

는 영향을 분석한 연구를 살펴보면,이승현(2005)은 지역내 GDP성장률은 은행수익

성에 영향을 미치지 않지만,지역별 소비자물가지수는 음(-)의 영향을 미친다고 분

석했다.8)김희창(2004)은 시장금리 등은 은행수익성에 음(-)의 영향,시장점유율 등

은 양(+)의 영향을 미친다고 분석했다.9)

2.선행연구와의 차이점

앞서 살펴보았듯,종속변수인 은행수익성에 대해서 은행특성변수,거시경제

변수 등 다양한 측면에서 활발하게 선행연구가 이루어졌지만,아직까지 환율변동성

이 은행수익성에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 연구는 이루어지지 않았다.

우리나라는 소규모 개방경제로서 미국의 양적완화,중국의 금리인상 등 대

국의 경제정책에 민감하며,나아가 북한으로 인한 지정학적 리스크까지 가지고 있

기 때문에 환율변동성과 밀접한 관련을 가질 수밖에 없다.또한 은행이 우리나라의 

금융산업에서 차지하는 높은 비중과 금융기관의 건전성은 안정적인 수익성 없이는 

달성하기 어렵다는 점 등을 고려한다면,환율변동성과 은행수익성 간의 관계를 분

석하는 연구는 의미가 있다.

본 연구를 통해 환율변동성이 은행수익성에 미치는 영향을 살펴보고,금융

기관 및 금융당국 차원에서의 시사점을 도출해 보고자 한다.

8)이승현,2005,국내 은행 경영성과 결정요인 분석,고려대학교 석사학위논문.

9)김희창,2004,한국 은행산업의 수익성 결정요인에 관한 연구,단국대학교 석사학위논문.
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제 2장   실증분석 방법

제 1절   분석자료 및 변수선정

1.분석자료

본 연구의 분석대상은 2014년도 4/4분기 기준 재무제표가 공시되고 있는 

13개 국내 일반은행(7개 시중은행,6개 지방은행)으로 설정했다.산업은행,수출입은

행 등 5개 특수은행은 각 은행 설치법에 근거하여 정부의 정책목적에 부합하는 업

무를 수행하도록 설립되었기에 환율변동성과 은행수익성 사이에 특별한 관계가 도

출되지 않을 것으로 예상되어 분석대상에서 제외했다.

분석기간은 2005년 1/4분기부터 2014년 4/4분기까지 설정하여,각 변수에 

대해 40개 분기의 자료를 수집했다.패널자료의 시계열이 단기간일 경우,개별 관측

치의 시계열 자료가 짧아짐에 따라 제한된 자료를 가지고 분석하게 된다.이에 따

라 분석결과의 신뢰가 떨어 질 수 있기 때문에 충분한 자료를 수집할 수 있도록 분

석기간(10년)을 설정했다.

분석자료는 13개 국내 일반은행에 대한 횡단면자료,2005년 1/4분기부터 

2014년 4/4분기까지의 시계열자료가 혼합된 자료로 패널자료 분석을 실시한다.동 

패널자료 분석은 각 횡단면자료의 변수에 대해 시계열기간이 동일한 균형패널 분석

이다.

분석자료의 출처는 다음과 같다.수익성 지표 등 은행특성변수는 각 은행 

경영공시자료,금융감독원 ｢금융통계정보시스템｣등을 활용하였으며,환율 등 거시

경제변수는 한국은행 ｢경제통계시스템｣등을 활용했다.
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2.변수선정

1)종속변수

종속변수로는 총자산순이익률(ROA)과 자기자본순이익률(ROE)을 선정했다.

총자산순이익률(ROA)은 총자산 대비 당기순이익이 차지하는 비율로서 기업이 주어

진 총자산을 수익창출활동에 얼마만큼 효율적으로 이용하였는가를 측정하는 지표이

다.또한 자기자본순이익률(ROE)은 자기자본 대비 당기순이익이 차지하는 비율로서 

경영자가 주주의 자본을 사용해 어느 정도의 이익을 올리고 있는지를 나타내는 지

표이다.

두 지표는 대표적인 은행수익성 지표로서 서로 보완적인 관계를 갖기에 수

익성을 살펴보고자 할 경우,어느 한 지표만이 아닌 두 지표 모두를 고려해야 한다.

대체적으로 자기자본순이익률(ROE)이 총자산순이익률(ROA)에 비해 변동 폭은 크지

만,비교적 유사한 패턴으로 움직이는 경향이 있다.

2)독립변수

환율변동성은 ‘일일 환율변화’,‘전일대비 환율변화율’등으로 표현할 수 있

지만,본 연구의 독립변수로 ‘환율변화’(CHEXR),‘환율변동률’(SDEXR)을 선정했다.

앞서 서술한 바와 같이 강삼모 등(2012)은 ExchangeRateExposurePuzzle

에 대해 재분석한 논문에서 환율변동성을 나타내는 지표로 환율변화(CHEXR)와 환

율변동률(SDEXR)을 고려했다.환율변화(CHEXR)는 직전분기 대비 환율의 변화율로

서 환율변화의 방향을 나타내며,환율변동률(SDEXR)은 일일환율의 표준편차로서 환

율변화의 크기(정도)를 나타낸다.본 연구에서 사용한 환율은 원/달러 환율의 종가 

평균자료이다.
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3)통제변수

환율변동성이 은행수익성에 미치는 영향을 파악하기 위해서는 환율변동성 

외에 은행수익성에 영향을 미칠 수 있는 여타 변수들을 통제해야 한다.다만,본 논

문은 은행수익성 결정요인을 분석하는 논문이 아니기에 가급적 기존 연구에서 대표

성이 있고,동일한 결과를 보여주는 변수만을 통제변수로 선정했다.

통제변수는 크게 은행특성변수와 거시경제변수로 나누어 살펴볼 수 있다.

은행특성변수로는 순이자마진,BIS기준 자기자본비율(이하 BIS비율),고정이하여신비

율 및 은행경비율 등,거시경제변수로는 경제성장률,시장금리,물가상승률 및 통화

량 등을 선정했다.

[그림 5]실증분석의 틀

통제변수 독립변수 종속변수
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제 2절   연구가설 및 기본모형

1.연구가설

환율변동성이 커질 경우 금융시스템 측면에서는 금융시장 변동성 확대에 따

른 금융시스템 전반의 안정성 저하로 인해 은행에서 예금이 유출될 우려가 있다.

또한 실물경제 측면에서는 환리스크 등에 따른 기업의 투자의사 결정 혼선으로 인

해 기업의 대출이 감소할 가능성이 있다.그 결과 독립변수인 환율변동성이 커질수

록 종속변수인 총자산순이익률(ROA)및 자기자본순이익률(ROE)은 감소할 것이라는 

예측이 가능하다.이와 같은 사실을 반영하여 연구가설을  및  와 같이 설정할 

수 있다.

[표 2]은행수익성의 지표별 연구가설

지  표 연구가설

총자산순이익률

(ROA)
 환율변동성이 커질수록 은행의 ROA는 감소할 것이다.

자기자본순이익률

(ROE)
 환율변동성이 커질수록 은행의 ROE는 감소할 것이다.

2.기본모형

    ···········[식 1]

환율변동성(CHEXR,SDEXR)이 은행수익성(ROA,ROE)에 미치는 영향을 파

악하기 위한 기본모형으로 앞서 선정한 종속변수,독립변수,통제변수를 [식 1]과 같

이 구성할 수 있다.은행특성변수 중 순이자마진,BIS비율은 은행수익성과 양(+)의 

관계,고정이하여신비율,은행경비율은 음(-)의 관계일 것으로 예상된다.또한 거시

경제변수 중 경제성장률,시장금리 및 물가상승률은 은행수익성과 양(+)의 관계,통

화량은 음(-)의 관계일 것으로 예상된다.
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[표 3]기본모형 속 종속·독립·통제변수

변  수 변  수  명 [모형 속 표기] 정       의

종 속

변 수

총자산순이익률 [ROA] (당기순이익/실질총자산)×100

자기자본순이익률 [ROE] (당기순이익/자기자본)×100

독 립

변 수

환율변화 [CHEXR],(-) 직전분기 대비 환율의 변화율

환율변동률 [SDEXR],(-) 일일환율의 표준편차

통 제

변 수

은 행 특 성 변 수 [BANK]

순이자마진 (+) [(이자수익-이자비용)/이자수익자산]×100

BIS비율 (+) (자기자본/위험가중자산)x100

고정이하여신비율 (-) (고정이하여신/총여신)x100

은행경비율 (-) (총경비/실질총자산)x100

거 시 경 제 변 수 [MACRO]

경제성장률 (+) GDP성장률

시장금리 (+) 무담보 콜금리

물가상승률 (+) 소비자물가지수 상승률

통화량 (-) M2평잔

*( )안은 각 변수와 종속변수(은행수익성)의 예상되는 관계를 부호로 기재한 

것으로 (+)는 양의 관계,(-)는 음의 관계를 의미
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제 3절   분석방법 및 실증분석모형

1.분석방법10)

1)합동(Pooled)OLS

    ·························································································[식 2]

주어진 패널데이터가 기본적인 OLS가정11)을 만족하면 [식 2]와 같이 패널

구조를 무시하고 OLS로 추정할 수 있는데,이를 합동(Pooled)OLS라고 한다.하지

만 패널데이터는 횡단면데이터와 시계열데이터의 특성을 동시에 가지고 있기 때문

에 이분산(heteroskedasticity)[가정2파괴]이나 자기상관(autocorrelation)[가정3파괴]

이 존재할 가능성이 있으며,이 경우 패널데이터 분석을 해야 한다.패널데이터 분

석의 경우,오차항의 형태에 따라 고정효과모형과 확률효과모형으로 나뉜다.

2)고정효과모형과 확률효과모형

    ··················································································[식 3]

[식 3]에서 오차항 는 시간에 따라 변하지 않는 패널 개체의 특성을 나타

낸다.고정효과모형(FixedEffectModel)은 를 확률변수(random variable)가 아닌 

모수(parameter)로 간주하여,상수항이 패널 개체별로 서로 다르면서 고정(fixed)되

어 있다고 가정한다.즉 기울기 모수인 는 모든 패널 개체에 대해 서로 동일하지

만 상수항 ()는 패널 개체별로 달라지는 것이다.반면 확률효과모형(Random

EffectModel)은 를 확률변수(random variable)로 간주하여,고정효과모형과 다르

게 ()를 확률변수(random variable)로 가정한다.

10)민인식,최필선,2010,STATA패널데이터 분석.

11)[가정1]E()= 0 (모든 i및 t에 대해),[가정2]var()= 

(모든 i및 t에 대해),

[가정3]cov(,)=0(모든 i≠j및 t≠s에 대해),[가정4]cov(,)=0(모든 i및 t에 대해)
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3)모형의 선택기준

상기 모형 중 어떠한 모형을 선택해야 할지는 아래 [표 4]모형의 선택기준

과 같이 귀무가설을 설정하고 가설검정을 실시한 이후,검정결과에 따른 최종 모형

을 선택하면 된다.주어진 모형이 합동 OLS를 적용할 수 있는 모형인지 아닌지를 

판단하기 위해서는  및  와 같이 귀무가설을 설정하고,Ftest(귀무가설 기각시 

고정효과모형)또는 LM test(귀무가설 기각시 확률효과모형)를 실시하면 된다.또한 

주어진 모형이 고정효과모형(또는 확률효과모형)인지 아닌지를 판단하기 위해서는 

 과 같이 귀무가설을 설정하고,Hausmantest(귀무가설 기각시 고정효과모형)를 

실시하면 된다.

한 가지 참고할 만한 사항은 확률효과모형이 유효한 경우라도 고정효과모형

에 의해 산출된 계수 값은 여전히 일치추정량(consistentestimates)을 제공한다는 

것이다.이로 인해 연구자들은 시간불변의 특정요소가 독립변수와 관련되어 있는지

에 대한 확실한 정보가 없을 경우 확률효과모형보다 고정효과모형을 선호하는 경향

이 있다.하지만 고정효과모형은 개별특성효과를 반영하는 더미변수를 생성하는 과

정에서 너무 많은 자유도를 소모하게 되어,독립변수에 대한 계수값 추정이 상대적

으로 정확성을 잃게 된다는 단점이 있으므로 모형 선택 시 유의해야 한다.12)

[표 4]모형의 선택기준

구분 귀무가설 가설검정 검정결과 최종모형

 H0: =0 Ftest
H0채택 합동OLS모형

H0기각 고정효과모형

 H0:var()=

=0 LM test

H0채택 합동OLS모형

H0기각 확률효과모형

 H0:cov(,)=0 Hausmantest
H0채택 확률효과모형

H0기각 고정효과모형

12)최충익,2008,패널모형 :시계열 분석과 횡단면 분석을 한번에,국토연구 통권 320호,pp.120~127.발췌
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2.실증분석모형

1)총자산순이익률(ROA)분석모형

총자산순이익률(ROA)분석모형은 [식 4]와 같이 모형을 설정하여 총자산순

이익률(ROA)에 환율변화(CHEXR)와 환율변동성(SDEXR)이 어떠한 영향을 미치는 

살펴보고자 한다.통제변수는 [표 5]와 같이 은행특성변수(BANK)에 순이자마진,

BIS비율 등을 포함시켰고,거시경제변수(MACRO)에 경제성장률,시장금리 등을 포

함시켰다.이를 기초로 하여 13개 국내 일반은행( -①),7개 시중은행( -②),6개

지방은행( -③)을 대상으로 환율변동성이 총자산순이익률(ROA)에 어떠한 영향을 

미치는지 살펴보고자 한다.

    ·····[식 4]

[표 5]총자산순이익률(ROA)분석모형 틀

변  수 변  수  명 (모형 속 표기)

종속변수

총자산순이익률 (ROA)

-i:횡단면 (13개 은행)

-t:시계열 (‘05.1분기~’14.4분기)

독립변수 환율변화 (CHEXR),환율변동률 (SDEXR)

통제변수

은행특성변수 (BANK)

순이자마진,BIS비율,고정이하여신비율,은행경비율

거시경제변수 (MACRO)

경제성장률,시장금리,물가상승률,통화량

연구가설

 -① 환율변동성이 커질수록 일반은행의 ROA는 감소할 것이다.

 -② 환율변동성이 커질수록 시중은행의 ROA는 감소할 것이다.

 -③ 환율변동성이 커질수록 지방은행의 ROA는 감소할 것이다.
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2)자기자본순이익률(ROE)분석모형

자기자본순이익률(ROE)분석모형은 [식 5]와 같이 모형을 설정하여 자기자

본순이익률(ROE)에 환율변화(CHEXR)와 환율변동성(SDEXR)이 어떠한 영향을 미치

는 살펴보고자 한다.통제변수는 [표 6]과 같이 은행특성변수(BANK)에 순이자마진,

BIS비율 등을 포함시켰고,거시경제변수(MACRO)에 경제성장률,시장금리 등을 포

함시켰다.이를 기초로 하여 13개 국내 일반은행( -①),7개 시중은행( -②),6개

지방은행( -③)을 대상으로 환율변동성이 자기자본순이익률(ROE)에 어떠한 영향을 

미치는지 살펴보고자 한다.

    ·······[식5]

[표 6]자기자본순이익률(ROE)분석모형 틀

변  수 변  수  명 (모형 속 표기)

종속변수

자기자본순이익률 (ROE)

-i:횡단면 (13개 은행)

-t:시계열 (‘05.1분기~’14.4분기)

독립변수 환율변화 (CHEXR),환율변동률 (SDEXR)

통제변수

은행특성변수 (BANK)

순이자마진,BIS비율,고정이하여신비율,은행경비율

거시경제변수 (MACRO)

경제성장률,시장금리,물가상승률,통화량

연구가설

 -① 환율변동성이 커질수록 일반은행의 ROE는 감소할 것이다.

 -② 환율변동성이 커질수록 시중은행의 ROE는 감소할 것이다.

 -③ 환율변동성이 커질수록 지방은행의 ROE는 감소할 것이다.
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제 3장   실증분석 결과

제 1절   기초 통계량 및 상관관계 분석

1)기초 통계량

종속변수,독립변수,통제변수의 기초 통계량은 [표7],[표8],[표9]와 같고,

국내은행,시중은행,지방은행의 기초 통계량은 [표10],[표11],[표12]와 같다.

[표 7]종속변수의 기초 통계량

(단위 :%)

구분 평균 표준편차 최대값 최소값

총자산순이익률 0.76 0.54 4.03 -1.01

자기자본순이익률 11.29 7.59 43.96 -14.06

[표 8]독립변수의 기초 통계량

(단위 :%)

구분 평균 표준편차 최대값 최소값

환율변화 0.13 5.66 28.00 -9.30

환율변동률 19.60 17.77 83.99 3.20

[표 9]통제변수의 기초 통계량

(단위 :%,십억원)

구분 평균 표준편차 최대값 최소값

순이자마진 2.33 0.72 3.98 -0.08

BIS비율 13.25 1.88 19.06 8.70

고정이하여신비율 1.37 0.62 4.60 0.13

은행경비율 1.19 0.40 2.37 0.22

경제성장률 0.91 0.89 2.80 -3.30

시장금리 3.23 1.01 5.13 1.88

물가상승률 0.65 0.55 2.10 -0.40

통화량 1,518,664 333,887 2,074,378 966,888
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[표 10]국내 일반은행의 기초 통계량

(단위 :%,십억원)

구분 평균 표준편차 최소값 최대값
총자산순이익률 0.76 0.54 4.03 -1.01

자기자본순이익률 11.29 7.59 43.96 -14.06
순이자마진 2.33 0.72 3.98 -0.08

BIS비율 13.25 1.88 19.06 8.70

고정이하여신비율 1.37 0.62 4.60 0.13
은행경비율 1.19 0.40 2.37 0.22

경제성장률 0.91 0.89 2.80 -3.30
시장금리 3.23 1.01 5.13 1.88

물가상승률 0.65 0.55 2.10 -0.40
통화량 1,518,664 333,887 2,074,378 966,888

[표 11]시중은행의 기초 통계량

(단위 :%,십억원)

구분 평균 표준편차 최소값 최대값

총자산순이익률 0.78 0.52 3.05 -0.80
자기자본순이익률 11.57 7.65 43.96 -14.06

순이자마진 2.37 0.51 3.98 1.47

BIS비율 13.79 1.91 18.25 9.40
고정이하여신비율 1.33 0.51 3.85 0.52

은행경비율 1.29 0.26 2.37 0.67
경제성장률 0.90 0.89 2.80 -3.30

시장금리 3.23 1.01 5.13 1.88

물가상승률 0.65 0.55 2.10 -0.40
통화량 1,518,664 334,253 2,074,378 966,888

[표 12]지방은행의 기초 통계량

(단위 :%,십억원)

구분 평균 표준편차 최소값 최대값

총자산순이익률 0.80 0.35 1.50 -0.56
자기자본순이익률 13.12 6.41 27.96 -8.12

순이자마진 2.85 0.37 3.83 2.01
BIS비율 12.87 1.46 16.08 10.26

고정이하여신비율 1.30 0.49 3.15 0.36
은행경비율 1.42 0.28 2.22 1.01

경제성장률 0.90 0.89 2.80 -3.30

시장금리 3.23 1.01 5.13 1.88
물가상승률 0.65 0.55 2.10 -0.40

통화량 1,518,664 334,353 2,074,378 966,888
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2)상관관계 분석

상관관계 분석은 변수간의 원인과 결과가 따로 주어지지 않고 단지 둘 사이

의 관계를 나타내는 분석 방법으로,변수들 간에 어떠한 규칙이 있는지 살펴보기 

위해 실시한다.

[표 13]에서 각 변수들 간의 상관계수를 보면 환율변화(t기)와 경제성장률

(-0.71),BIS비율과 시장금리(-0.64),순이자마진과 은행경비율(0.59)등은 비교적 강한 

상관성을 나타내고 있다. 설명변수 사이의 강한 상관관계는 다중공선성

(multicollinearity)문제를 야기할 수 있는데,그 결과 유의해야 할 변수들이 유의하

지 않게 될 가능성이 높다.상관관계가 강할 경우 추정계수의 표준오차가 커지고,

이로 인해 추정치의 유의성을 저하시키는 것이다.

다중공선성이 존재할 경우,신뢰구간이 넓어져 귀무가설을 채택하게 되는 

경향이 있기에 모형의 분석 및 해석시 주의해야 한다.특히,설명변수 사이의 강한 

상관관계로 다중공선성 문제가 발생한 것이라면 상관관계가 강한 변수들 중 어느 

하나를 제외하고 추정해야 한다.

VIF(VarianceInflationFactor)는 상관관계가 높은 변수로 인해 추정계수의 

표준오차가 커지는 정도를 측정한다.[표 14]에서 VIF는 1∼5사이의 값이 도출되었

다.VIF가 10을 넘는 경우 강한 다중공선성을 의심해봐야 한다.또한 평균(Mean

VIF)은 2~3사이의 값이 도출되었다.각 변수의 VIF가 모두 10보다 작더라도 평균

(MeanVIF)이 1보다 상당히 큰 경우에도 다중공선성을 의심해봐야 한다.

본 연구에서는 상관계수,VIF등을 고려하여 설명변수간 다중공선성 문제는 

발생하지 않는 것으로 판단했고,이에 따라 앞서 언급한 모든 독립변수,통제변수를 

모형 안에 포함시켰다.
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구  분
환  율
변  화
(t기)

환  율
변동률
(t기)

환  율
변  화
(t-1기)

환  율
변동률
(t-1기)

순이자
마  진

BIS
비  율

고정이하
여  신
비  율

은  행
경비율

경  제
성장률

시  장
금  리

물  가
상승률

통화량

환율변화 1.00

환율변동률 0.62 1.00

환율변화(t기) 0.29 0.59 1.00

환율변동률(t-1기) 0.21 0.67 0.58 1.00

순이자마진 0.01 -0.01 -0.03 -0.05 1.00

BIS비율 -0.15 -0.04 -0.05 0.07 -0.20 1.00

고정이하여신비율 -0.16 -0.02 -0.06 0.14 -0.12 0.27 1.00

은행경비율 0.00 -0.14 -0.07 -0.15 0.59 -0.12 -0.06 1.00

경제성장률 -0.71 -0.52 -0.37 -0.28 0.07 -0.01 0.04 0.03 1.00

시장금리 0.27 -0.07 0.02 -0.31 0.25 -0.64 -0.52 0.24 -0.08 1.00

물가상승률 -0.21 -0.04 -0.02 0.02 0.15 -0.25 -0.06 -0.04 0.33 0.28 1.00

통화량 -0.11 -0.09 -0.17 0.02 -0.35 0.43 0.42 -0.15 -0.12 -0.57 -0.20 1.00

구 분
환  율
변  화
(t기)

환  율
변동률
(t기)

환  율
변  화
(t-1기)

환  율
변동률
(t-1기)

순이자
마  진

BIS
비  율

고정이하
여  신
비  율

은  행
경비율

경  제
성장률

시  장
금  리

물  가
상승률

통화량 평균

일반은행 3.25 3.69 1.9 2.66 1.82 1.83 1.47 1.74 2.63 4 1.52 2.02 2.38

시중은행 3.26 3.73 1.9 2.71 2.49 2.16 1.47 1.98 2.63 4.36 1.5 2.17 2.53

지방은행 3.27 3.7 1.98 2.67 1.81 2.13 1.7 1.73 2.66 4.63 1.63 2.25 2.51

[표 13]변수간 상관관계

[표 14]모형·변수별 VIF
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제 2절   총자산순이익률(ROA)모형 분석결과

합동OLS모형,고정효과모형 및 확률효과모형 중 어떤 모형을 사용할지 여

부는 앞서 [표4]모형의 선택기준을 통해 결정할 수 있다.합동 OLS모형과 고정효

과모형 중 어떤 모형이 적합한지 선택함에 있어 Ftest,합동 OLS모형과 확률효과

모형 중 어떤 모형이 적합한지 선택함에 있어 LM test,고정효과모형과 확률효과모

형 중 어떤 모형이 적합한지 선택함에 있어 Hausmantest를 실시한 결과 국내 일

반은행,시중은행,지방은행 모두 확률효과모형이 적합한 모형으로 도출되었다.

13개 국내 일반은행을 분석한 모형[ -①]에서는 환율변동률(t기)과 환율변화

(t-1기)가 ROA에 영향을 미치는 것으로 나타났다.7개 시중은행을 분석한 모형[ -

②]에서는 환율변동률(t기)과 환율변화(t-1기),6개 지방은행을 분석한 모형[ -③]에

서는 환율변화(t-1기)가 ROA에 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한 환율변화(t-1

기)가 ROA에 미치는 영향의 정도는 환율변화 계수의 절대값을 통해 시중은행(약 

0.009)이 지방은행(약 0.006)보다 크다는 것을 알 수 있다.

세부적으로 13개 국내 일반은행을 분석한 모형[ -①]에서는 환율변동률(t

기),환율변화(t-1기),고정이하여신비율,은행경비율,통화량이 ROA에 음(-)의 유의

미한 영향을 미쳤고,순이자마진,시장금리,물가상승률은 양(+)의 유의미한 영향을 

미쳤다.7개 시중은행을 분석한 모형[ -②]에서는 환율변동률(t기),환율변화(t-1기),

은행경비율이 ROA에 음(-)의 유의미한 영향을 미쳤고,순이자마진,물가상승률은 

양(+)의 유의미한 영향을 미쳤다.6개 지방은행을 분석한 모형[ -③]에서는 환율변

화(t-1기),고정이하여신비율,은행경비율이 ROA에 음(-)의 유의미한 영향을 미쳤고,

순이자마진,시장금리는 양(+)의 유의미한 영향을 미쳤다.분석결과 모든 계수의 부

호는 최초 예상했던 부호와 일치한다.

[표 15]총자산순이익률(ROA)연구가설 판단결과

연구가설 판단결과

 -① 환율변동성이 커질수록 일반은행의 ROA는 감소할 것이다. 채   택

 -② 환율변동성이 커질수록 시중은행의 ROA는 감소할 것이다. 채   택

 -③ 환율변동성이 커질수록 지방은행의 ROA는 감소할 것이다. 채   택
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[표 16]총자산순이익률(ROA)모형 분석결과

변  수 일반은행
[ -①]

시중은행
[ -②]

지방은행
[ -③]

상수항
-0.1296
(-0.48)

0.0444
(0.11)

0.0034
(0.01)

독립변수

환율변화
(t기)

0.0032
(0.80)

0.0034
(0.53)

0.0030
(0.67)

환율변동률
(t기)

-0.0041
(-2.95)

* -0.0066
(-3.03)

* -0.0017
(-1.12)

환율변화
(t-1기)

-0.0083
(-2.69)

* -0.0094
(-1.93)

** -0.0059
(-1.67)

***

환율변동률
(t-1기)

-0.0001
(-0.09)

-0.0010
(-0.57)

0.0005
(0.41)

통제변수

순이자마진 0.5381
(11.94)

* 0.5923
(8.09)

* 0.5901
(10.21)

*

BIS비율
0.0016
(0.14)

-0.0100
(-0.58)

-0.0131
(-0.90)

고정이하
여신비율

-0.1549
(-4.46)

* -0.0693
(-1.24)

-0.2396
(-6.21)

*

은행경비율
-0.3479
(-3.78)

* -0.3523
(-2.44)

** -0.4772
(-5.64)

*

경제성장률 0.0132
(0.57)

0.0023
(0.06)

0.0200
(0.77)

시장금리 0.0794
(2.97)

* 0.0573
(1.32)

0.0796
(2.61)

*

물가상승률 0.0608
(2.10)

** 0.0759
(1.70)

*** 0.0298
(0.90)

통화량 -0.0026
(-1.63)

*** -0.0036
(-1.38)

-0.0003
(-0.15)

R2
within 0.5232 0.5486 0.5494

between 0.2905 0.3469 0.7672

overall 0.4686 0.5158 0.5988

관측치수 520 280 240

F검정치 12.45 9.52 9.69

LM 검정치 323.01 81.86 75.41

Hausman검정치 6.83 4.40 2.20

추정방법 확률효과모형 확률효과모형 확률효과모형

주 :1)( )안은 t-통계량임

2)*,**,***표시는 계수값이 각 1%,5%,10% 유의수준에서 유의함을 나타냄
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제 3절   자기자본순이익률(ROE)모형 분석결과

합동OLS모형,고정효과모형 및 확률효과모형 중 어떤 모형을 사용할지 여

부는 앞서 [표4]모형의 선택기준을 통해 동일하게 결정할 수 있다.Ftest,LM test,

Hausmantest를 실시한 결과 국내 일반은행,시중은행은 확률효과모형,지방은행은 

합동OLS모형이 적합한 모형으로 도출되었다.

13개 국내 일반은행을 분석한 모형[ -①]에서는 환율변동률(t기)과 환율변화

(t-1기)가 ROE에 영향을 미치는 것으로 나타났다.7개 시중은행을 분석한 모형[ -

②]에서는 환율변동률(t기)과 환율변화(t-1기),6개 지방은행을 분석한 모형[ -③]에

서는 환율변화(t-1기)가 ROE에 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한 환율변화가 

ROE에 미치는 영향의 정도는 환율변화(t-1기)계수의 절대값을 통해 시중은행(약 

0.19)이 지방은행(약 0.13)보다 크다는 것을 알 수 있다.

세부적으로 13개 국내 일반은행을 분석한 모형[ -①]에서는 환율변동률(t

기),환율변화(t-1기),BIS비율,고정이하여신비율,은행경비율,통화량이 ROE에 음(-)

의 유의미한 영향을 미쳤고,순이자마진,시장금리는 양(+)의 유의미한 영향을 미쳤

다.7개 시중은행을 분석한 모형[ -②]에서는 환율변동률(t기),환율변화(t-1기),BIS

비율,은행경비율이 ROE에 음(-)의 유의미한 영향을 미쳤고,순이자마진은 양(+)의 

유의미한 영향을 미쳤다.6개 지방은행을 분석한 모형[ -③]에서는 환율변화(t-1기),

BIS비율,고정이하여신비율,은행경비율,통화량이 ROE에 음(-)의 유의미한 영향을 

미쳤고,순이자마진,시장금리는 양(+)의 유의미한 영향을 미쳤다.분석결과 BIS비율

을 제외한 나머지 계수의 부호는 최초 예상했던 부호와 일치한다.

[표 17]자기자본순이익률(ROE)연구가설 판단결과

연구가설 판단결과

 -① 환율변동성이 커질수록 일반은행의 ROE는 감소할 것이다. 채   택

 -② 환율변동성이 커질수록 시중은행의 ROE는 감소할 것이다. 채   택

 -③ 환율변동성이 커질수록 지방은행의 ROE는 감소할 것이다. 채   택
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[표 18]자기자본순이익률(ROE)모형 분석결과

변  수 일반은행
[ -①]

시중은행
[ -②]

지방은행
[ -③]

상수항 13.8788
(3.23)

* 16.8316
(2.63)

* 14.2709
(2.72)

*

독립변수

환율변화
(t기)

0.0630
(0.94)

0.0875
(0.87)

0.0455
(0.57)

환율변동률
(t기)

-0.0709
(-3.10)

* -0.1122
(-3.27)

* -0.0416
(-1.53)

환율변화
(t-1기)

-0.1834
(-3.55)

* -0.1847
(-2.40)

** -0.1343
(-2.15)

**

환율변동률
(t-1기)

0.0239
(1.26)

0.0035
(0.12)

0.0372
(1.64)

통제변수

순이자마진 6.0604
(8.60)

* 7.4198
(6.43)

* 8.7820
(9.52)

*

BIS비율
-0.7701
(-4.17)

* -1.0967
(-4.03)

* -1.0316
(-4.10)

*

고정이하
여신비율

-1.8558
(-3.28)

* -0.1493
(-0.17)

-3.5680
(-5.35)

*

은행경비율
-5.0192
(-3.65)

* -4.9330
(-2.18)

** -9.2328
(-7.90)

*

경제성장률 0.3466
(0.09)

0.1994
(0.35)

0.4583
(0.99)

시장금리 1.2248
(2.79)

* 0.4169
(0.61)

1.7456
(3.26)

*

물가상승률 0.7630
(1.59)

0.9395
(1.33)

-0.0092
(-0.02)

통화량 -0.0816
(-3.05)

* -0.0577
(-1.41)

-0.0573
(-1.76)

***

R2
within 0.5155 0.5166 -

between 0.4766 0.2272 -

overall 0.5102 0.4891 -

관측치수 520 280 240

F검정치 5.42 5.41 4.69

LM 검정치 40.87 25.01 0.00

Hausman검정치 13.40 2.41 -1.31

추정방법 확률효과모형 확률효과모형 합동OLS모형

주 :1)( )안은 t-통계량임

2)*,**,***표시는 계수값이 각 1%,5%,10% 유의수준에서 유의함을 나타냄
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제 4장   결   론

제 1절   연구결과의 요약

본 연구는 환율변동성이 은행수익성에  미치는 영향을 분석하기 위해 환율

변동성을 대표하는 변수로 환율변화(CHEXR)와 환율변동률(SDEXR)을 고려했고,은

행수익성을 대표하는 변수로 총자산순이익률(ROA)과 자기자본순이익률(ROE)을 고

려했다.

실증분석 결과,13개 국내 일반은행을 분석한 모형에서는 t-1기 환율변화

(CHEXR)와 t기 환율변동률(SDEXR)이 총자산순이익률(ROA)과 자기자본순이익률

(ROE)로 대표한 은행수익성에 음(-)의 영향을 미쳤다.7개 시중은행을 분석한 모형

에서는 t-1기 환율변화(CHEXR)와 t기 환율변동률(SDEXR),6개 지방은행을 분석한 

모형에서는 t-1기 환율변화(CHEXR)가 ROA와 ROE에 음(-)의 영향을 미쳤다.총자

산순이익률(ROA)과 자기자본순이익률(ROE)분석모형 모두 t-1기 환율변화(CHEXR)

계수의 절대값이 지방은행보다 시중은행이 큰 점을 감안하면,시중은행의 수익성이 

지방은행의 수익성보다 환율변화에 더 큰 영향을 받을 것이라고 예상할 수 있다.

제 2절   연구결과의 시사점

본 연구를 통해 환율변동성이 은행수익성에 음(-)의 영향을 미친다는 결과를 

얻었다.그러므로 환율변화(CHEXR)및 환율변동률(SDEXR)이 커질 경우,금융기관

은 은행수익성이 악화될 가능성이 있다는 점을 유념해야 한다.특히,t-1기 환율변화

(CHEXR)의 경우 지방은행보다 시중은행의 수익성에 더 큰 영향을 미치므로 시중은

행은 t-1기 환율변화(CHEXR)가 큰 경우 상대적으로 더욱 더 수익성 악화에 주의를 

기울여야 한다.

또한 금융당국은 환율변동성이 커질 경우,은행수익성이 악화될 가능성이 

있음을 인지하고 환율변동성 뿐 아니라 세계경제상황과 한국금융환경 등을 종합적

으로 판단하여 외환시장 등에 선제적으로 개입할 수도 있다.
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제 3절   연구의 한계

본 연구는 환율변동성이 은행수익성에 미치는 영향을 분석함에 있어 몇 가

지 한계를 지니고 있다.

첫째,환율변동성이 은행수익성에 음(-)의 영향을 미친다는 사실은 밝혔지만,

어떠한 경로를 통해 영향을 미치는지는 규명하지 못했다.향후 이 경로에 대한 연

구가 이루어지면 금융기관 및 금융당국의 환율변동성에 대한 대처방안이 좀 더 구

체화 될 수 있을 것이다.

둘째,시중은행의 경우 지방은행보다 환율변동성이 은행수익성에 미치는 영

향이 더욱 강하지만,이를 설명하기 위한 이론적 공백이 있다.향후 이에 대한 이론

적 설명을 추가할 필요가 있다.

셋째,통제변수의 구체화 문제이다.환율변동성이 은행수익성에 미치는 영향

을 분석하기 위해서는 환율변동성 외에 은행수익성에 영향을 미치는 요인을 통제변

수로 설정해야 하기 때문에,이를 위해 세계경제상황 등을 보다 구체적으로 반영하

는 통제변수를 모형에 반영하여 분석해 볼 수 있다.
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Abstract

TheImpactofExchangeRateVolatility

ontheProfitabilityofBanks

HeeJuneChung

DepartmentofEconomics

TheGraduateSchool

SeoulNationalUniversity

AsthebankingsectortakesupthevastmajorityoftheKoreanfinancial

industry,propermanagementofthesectorcanlessentheinfluencethevolatility

ofthefinancialmarkethasontheeconomy.Securingthesoundnessofbanksis

thebasisforbuildingarobustfinancialindustry,andsuchsoundnesscannotbe

guaranteedwithouttheprofitabilityofbanks.

Meanwhile,theKoreaneconomy,duetoitssmallsizeandopenness,is

sensitivetotheeconomicpoliciesofmajorcountriessuchasthequantitative

easingoftheU.S.ortheinterestratehikeofChina,andisalsoexposedto

geopoliticalrisksderiving from North Korea.Because ofthese aspects,the

Koreaneconomyinevitablyishighlysubjecttoexchangeratevolatility.

Thisstudyaimstoidentifytheexchangeratevolatilityfaced bythe

Koreaneconomyduetoitssmallsizeandopenness,andtoanalyzethebanking

sectorthataccountsforthelargestportionofKorea'sfinancialindustry.More

specifically,thestudylooksintotheimpactexchangeratevolatilityhasonthe

profitabilityofbanks.
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Empiricalresultsinthemodelthatanalyzedallofthe13domesticbanks

show thatthechangeinexchangerateforperiodt-1andtherateofchangeof

exchangerateforperiodthaveanegative(-)effectontheprofitabilityofbanks.

In themodelthatanalyzed seven domesticcommercialbanks,thechangein

exchangerateforperiodt-1andtherateofchangeofexchangerateforperiod

thaveanegativeeffect,whileonlythechangeinexchangerateforperiodt-1

doesinthemodelthatanalyzedsixlocalbanks.

Itisthereforeworthnotingthattheincreaseinthechangeofexchange

rate and the rate ofchange ofexchange rate islikely to deteriorate the

profitabilityofbanks.Thus,keepinginmindthatariseintheexchangerate

volatilitycannegativelyaffecttheprofitabilityofbanks,thefinancialauthorities

may preemptively intervene in the foreign exchangemarketby taking into

consideration notonly theexchangeratevolatility butalsothestateofthe

globaleconomyanddomesticfinancialmarketconditions.

Keywords:exchangeratevolatility,profitabilityofbanks,changein exchange

rate,rateofchangeofexchangerate,ROA,ROE
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