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Executive Summary 

2008년 글로벌 금융위기 이후 각국 중앙은행들은 전통적인 물가안정 목표를 넘어 기
후변화 대응, 디지털화폐, 금융포용 등 다양한 사회경제적 과제로 정책 영역을 확대해 왔
다. 이러한 변화는 중앙은행이 복합적 정책기관으로 진화하고 있음을 보여주는 동시에 
새로운 우려를 낳고 있다. 특히 코로나19 감염확산 이후 인플레이션 억제 실패의 원인으
로 중앙은행이 광의의 정부기관처럼 행동하면서 정책 역량이 분산되었다는 비판이 제기
되고 있다. 이러한 문제의식을 바탕으로 본 연구는 2009~2024년 기간 중 25개 중앙은행
의 연설문 9,802건을 자연어처리 기법으로 분석하여 정책 다변화 현상을 정량화하고, 이
러한 변화가 중앙은행 본연의 업무인 인플레이션 관리 성과에 미치는 영향을 실증적으
로 검증하였다.

분석 결과, 중앙은행의 정책적 관심사가 시대적 상황과 제도 변화에 따라 뚜렷하게 진
화한 것으로 나타났다. 금융위기 직후에는 금융안정에 관련된 발언이 지역 이슈를 제외
한 전체의 절반 정도를 차지했으나, 글로벌 경제가 안정화된 2017년 이후에는 기후변화
와 디지털화폐 관련 발언이 빠르게 증가했다. 흥미롭게도 중앙은행별로 차별화된 우선순
위가 나타났는데, ECB는 기후변화에, 연준은 금융포용에 각각 집중하는 모습을 보였다. 
그러나 코로나19 감염확산 이후 고인플레이션 시기에는 다시 통화정책 관련 발언이 급증
하여, 위기 국면에서는 핵심 임무로 회귀하는 현상을 확인할 수 있었다.

이러한 정책 관심의 다변화 경향이 물가안정에 어떤 영향을 미치는지 분석한 결과, 
경제 이론 및 중앙은행 실무를 반영한 9개 주제 분류 기준으로 측정한 정책 집중도가 중
기적으로(5~10분기) 인플레이션을 통계적으로 유의하게 하락시키는 것으로 나타났다. 
정책 집중도의 효과는 5분기부터 통계적 유의성이 나타나기 시작하여, 7분기에 정점(약 
-2.6%p)에 도달한 후 점차 감소하였다. 이는 과도한 정책 다변화가 물가안정 목표 달성을 
저해할 수 있음을 시사한다. 특히 고인플레이션 환경에서는 정책 집중의 효과가 지연되
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어 나타나는 것으로 확인되었다. 초기 6분기까지는 유의한 효과가 관찰되지 않다가, 7분
기부터 인플레이션 하락 효과가 나타나기 시작하여 8분기에 최대 효과에 도달하였다. 이
러한 지연된 반응은 높은 인플레이션 기대가 형성된 상황에서 중앙은행의 신뢰 회복에 상
당한 시간이 필요하나 일관되고 집중된 메시지가 일정 기간 지속될 경우 점차 신뢰가 축
적되며 기대 인플레이션이 재조정됨을 시사한다. 

한편 중앙은행의 정책적 관심사가 다변화되는 것을 단순히 '임무 범위 이탈'로만 이해
하기는 어렵다. 실제로 많은 국가에서 구조개혁이 지체되면서 정치권이 갈등 조정과 같은 
어려운 결정을 회피하고, 상대적으로 독립성과 전문성을 갖춘 중앙은행에 과도한 역할을 
요구하는 경향이 심화되고 있다. 동시에 전통적 통화정책 수단의 제약이 큰 상황에서 중
앙은행 또한 구조적 과제에 더 직접적으로 관여할 유인을 갖게 되며, 이는 중앙은행이 의
도하지 않았음에도 정책 영역을 확장하게 되는 구조적 배경으로 작용한다.

결론적으로, 본 연구는 중앙은행의 정책 다변화가 불가피한 제도적 맥락 속에서 진행
되고 있음을 보여주는 동시에, 중앙은행이 다양한 사회적 요구에 대응하면서도 핵심 임무
인 물가안정에 대한 명확한 우선순위를 유지해야 하며, 이를 위해 상황에 맞는 세밀한 커
뮤니케이션 전략이 필요하다는 점을 강조한다.
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Ⅰ. 서론

 2008년 글로벌 금융위기 이후 각국 경제 구조의 변화와 불확실성 확대로 중앙은행의 
정책 관심01이 전례없이 다변화되고 있다. 전통적으로 중앙은행의 핵심 역할은 물가안정
이었으나, 최근에는 금융안정을 비롯하여 기후변화 대응, 디지털경제 확산 등 다양한 사
회경제적 과제까지 포괄하고 있다. 국내에서도 노동시장 개혁, 교육제도 개편, 지방균형 
발전 등의 정책 이슈에 중앙은행이 적극적으로 의견을 개진하고 있다(채민석 외, 2024; 
정종우 외, 2024; 정민수 외, 2024). 국내외를 막론하고 중앙은행이 더 이상 단순히 물가안
정에 초점을 둔 통화정책 기관이 아닌, 경제 전반에 대한 다양한 구조적 요인들을 연구하
고 정책에 반영하는 종합적 정책기관으로 변모하고 있음을 시사한다.

정책 관심의 다변화는 중앙은행의 전통적 목표와 새로운 관심사 사이에 상충 문제를 
야기한다. 중앙은행은 기준금리라는 단일한 수단을 통해 물가안정, 금융안정, 경제성장, 
기후변화 등 서로 충돌할 수 있는 목표를 동시에 조화시키는 고전적 딜레마에 직면하게 
된다. 이 과정에서 자원과 역량이 분산되어 물가안정이라는 본연의 목표에 대한 집중도가 
약화될 우려가 존재한다. 중앙은행의 관심 영역이 확대될수록 핵심 임무인 물가안정에 대
한 집중력이 저하될 수 있다는 것이다. 더 나아가, 중앙은행 독립성에 대한 위협도 제기된
다. 사회경제적 과제에 대한 관심과 역할이 확대될수록 정치적 압력과 개입의 여지가 커
지며, 중앙은행 독립성을 훼손할 가능성을 높인다.

실제로 영국의 이코노미스트(The Economist)는 2022년 4월 「과도한 주의 분산의 위
험(The Danger of Excessive Distraction)」에서, 중앙은행이 인플레이션 억제에 실패한 
배경으로 부수적 업무의 과도한 확대를 지적하였다(Economist, 2022). 또한 월시 전 연
방준비제도 이사는 2025년 4월 G30 강연에서 연준은 협의의 중앙은행이라기보다 광의의 
정부 기관처럼 행동하면서 정작 법정 의무인 물가안정을 달성하지 못했다고 비판하였다
(Warsh, 2025). 시카고 연방준비은행 총재를 역임한 에반스 역시 중앙은행의 책무가 과
도하게 확장되는 점을 경계하면서, 중앙은행이 전통적 책무에 집중하는 접근 방식(Less-
is-more approach)을 지지하였다(Evans, 2025).

01 �본 연구에서 ‘정책 관심’은 중앙은행의 법적 책무(statutory mandate)인 ‘정책목표’와 달리 중앙은행 고위 인사의 
연설문에서 실제로 다루어지는 연성적 관심사(soft policy interests)를 지칭한다. 이에 따라 정책 관심의 다변화
는 연설문을 통해 관찰되는 커뮤니케이션 범위의 확장을 의미한다. 
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이러한 문제의식을 바탕으로 본 연구는 두 가지 핵심 질문에 답하고자 한다. 첫째, 중
앙은행의 정책적 관심사가 경제 구조 변화와 사회적 요구에 따라 어떻게 변화해 왔는가
이다. 중앙은행 고위 관계자 연설문을 자연어처리(Natural Language Processing: NLP) 
기법으로 분석하여 연설문에 나타난 핵심 주제를 식별하고 국가별‧시기별로 주제별 비
중이 어떻게 변화했는지를 살펴본다. 둘째, 정책 관심의 다변화가 통화정책의 유효성에 
어떠한 영향을 미쳤는가이다. 이를 위해 중앙은행 정책 관심의 다변화 양상을 정량화하
고, 물가안정에 미치는 효과를 다국가 패널 분석을 통해 평가한다.

본 보고서는 두 가지 주제의 선행연구들과 맞닿아 있다. 첫째, 기준금리 조정이나 자
산매입과 같은 직접적 통화정책 수단을 넘어 중앙은행의 커뮤니케이션 자체가 정책수단
으로 기능하게 되면서, 이를 분석하는 방법론과 경제적 영향에 관한 연구가 활발히 축적
되고 있다. 특히 최근 들어 AI‧머신러닝‧대규모 언어모델(Large Language Model: 
LLM) 등 분석 수단의 발전에 힘입어 관련 연구가 급격히 확대되고 있고 단순 텍스트 분
석을 넘어 영상‧음성까지 포괄하는 다층적 접근이 이루어지고 있다. 예컨대 통화정책 
회의 발표문, 의사록, 기자회견 등을 자연어처리와 LLM을 통해 정량화하는 것은 물론, 얼
굴‧음성 인식 소프트웨어를 활용하여 중앙은행 총재의 표정이나 말투까지 분석하고 있
다. Swanson(2023)은 고빈도(high-frequency) 금융시장 데이터를 이용한 충격 식별에
서 전통적으로 널리 활용되는 FOMC 발표 직후 자산가격 반응보다 연준 의장의 연설이
나 의회 증언 직후 더 강력한 정책 신호를 제공한다는 점을 강조하였다. Ke et al.(2024)
는 머신러닝 기법을 통해 커뮤니케이션 속 실제 정책 신호를 안정적으로 추출함으로써 인
플레이션‧금리‧시장 반응 예측력이 개선됨을 보여주었다. Ahrens et al.(2025)는 텍스
트와 경제지표를 함께 활용하는 멀티모달(multimodal) NLP 기법을 바탕으로 연준 의장 
및 FOMC 위원 연설문에 내재된 GDP‧물가‧실업률 전망 수정치가 주식‧채권시장의 
단기 변동성과 꼬리위험(tail risk)을 설명한다는 결과를 제시하였다. Araujo et al.(2025)
는 중앙은행 연설에 등장하는 특정 단어(예: “persistent inflation”, “transitory”)가 금융
시장의 가격 변수에 어떻게 영향을 주는지를 학습시키는 Word2Prices 기법을 통해 인
플레이션 예측력이 크게 향상됨을 보고하였다. Silva et al.(2025)는 LLM을 활용해 중앙
은행 문서를 분류‧계량화하고, 정책 신호, 설명 방식, 청중 맞춤형 커뮤니케이션을 정량
적으로 측정함으로써 중앙은행 언어가 단순 보조수단이 아니라 금융시장 기대 형성과 안
정에 직접 작용하는 정책도구임을 입증하였다. 국내 연구로 Lee et al.(2019)은 한국은행
의 의사록‧보도자료 텍스트를 분석하여 통화정책 서프라이즈 지수를 개발하였으며, 이 
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지수가 금리‧환율‧주식시장 변동성과 밀접히 연결되어 있음을 보여주었다. 이러한 연
구들은 단순 금리 변동보다 텍스트 분석이 정책 충격을 더 정교하게 설명할 수 있음을 시
사한다.

이러한 맥락에서 Romer & Romer(2023) 및 Aruoba & Drechsel(2024)은 통화정책 
효과 분석을 위해 전통적인 금리 기반 식별이나 고빈도 금융데이터 활용뿐 아니라, 중앙
은행 문서‧회의록‧의사결정 배경을 텍스트 분석으로 활용하는 서술적 식별(narrative 
identification) 기법을 통합적으로 도입할 필요가 있음을 강조하였다. 또한 Kryvtsov & 
Petersen(2021), Masciandaro et al.(2023), Kuang et al.(2025)은 중앙은행이 지나치게 
많은 정보를 제공하면 전달력과 접근성에 한계가 발생하는 반면, 메시지를 과도하게 단순
화하면 오해‧정치적 논란‧신뢰 손상으로 이어질 수 있음을 지적하며, 전략적으로 설계
된 커뮤니케이션의 중요성을 부각하였다.

둘째, 본 연구는 중앙은행 텍스트 분석을 통해 정책적 관심 영역의 변화와 상충하
는 정책목표 간 조정 과정을 파악하는 연구들과 연결된다. Hansen et al.(2018)은 베
이지안(Bayesian) 추정 방법론의 일종인 잠재 디리클레 할당(Latent Dirichlet Alloca-
tion: LDA)을 본격적으로 경제학 연구에 도입하여 FOMC 회의록을 분석했으며, 이를 
통해 1993년 회의록 공개가 투명성을 높였으나 동시에 의견의 다양성을 축소하고 신입 
FOMC 위원들이 의장의 견해에 순응하도록 만들었음을 지적하고 있다. Shapiro & Wil-
son(2022)은 금리결정에 기반한 테일러 준칙(Taylor rule)의 간접적 추정에 따른 한계를 
보완하여, FOMC 회의록과 발언 분석을 통해 FOMC의 목표 함수(objective function)
가 성장률과 주식시장에 민감하게 반응한다는 결과를 제시하였다. Bertsch et al.(2025)
은 연준 연설문 분석을 통해 물가안정과 최대고용이라는 이중책무(dual mandate) 중 어
느 쪽이 강조되는지에 따라 정책 스탠스가 달라짐을 보여주며, 연설문이 사실상 정책 신
호의 역할을 한다는 점을 강조하였다. 연준에 집중된 기존 연구와 달리, Bohl et al.(2023)
은 법적 책무가 다른 연준과 ECB의 연설 데이터를 비교해, 글로벌 금융위기 이후 연준
은 고용 중심, ECB는 물가 중심으로 연설 톤이 변화했음을 보고하였다. Feldkircher et 
al.(2025)은 특정 중앙은행을 넘어 국제결제은행(Bank for International Settlement : 
BIS) 총재 연설문을 다양한 주제 분류 모형으로 분석하여 1960년대 이후 글로벌 정책 트
렌드 변화를 포착하였다.

최근에는 중앙은행의 기후변화와 관련된 정책 목표 또는 관심사의 외연 확대를 다룬 
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연구도 늘고 있다. Arseneau et al.(2022), Feldkirche & Teliha(2024) 및 Gupta(2025)는 
중앙은행의 연설문 중 기후 관련 내용을 분석하고 발언 확대의 배경 및 영향을 분석하고 
있다. Campiglio et al.(2025)는 연설문 분석을 통해 중앙은행이 기후변화를 자주 강조할
수록 녹색기업 주가가 상승함을 실증적으로 확인하고,  가격발견 기능 개선과 지속가능 
투자 촉진을 통해 금융안정성 강화로 이어질 수 있음을 제시하였다.

종합적으로, 본 연구의 차별적 기여점은 다음과 같다. 첫째, 25개 중앙은행의 광범위
한 연설문 데이터를 체계적으로 분석하여 정책 관심의 시계열적 변화를 정량화함으로써, 
기존 연구들이 특정 중앙은행이나 특정 주제에 국한된 한계를 넘어 글로벌 차원의 정책 
관심의 다변화 현상을 포괄적으로 규명한다. 둘째, 중앙은행별로 차별화된 정책 우선순
위와 접근 방식을 비교하여 각국의 정치경제적 환경과 제도적 특성이 어떻게 정책 방향성
에 영향을 미치는지를 실증적으로 제시한다. 셋째, 정책 집중도가 인플레이션에 미치는 
동태적 효과를 패널 국소투영법으로 추정하여 정책 다변화의 잠재적 비용을 정량적으로 
평가하고 중앙은행 커뮤니케이션 전략의 효과성에 대한 새로운 실증적 근거를 제시한다.

본문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서 연설문 주제 분석 방법을 서술하는 한편, Ⅲ장
에서는 통화정책 연설 주제의 시계열적 변화 양상 및 시사점을 제시한다. Ⅳ장에서는 Ⅱ
장과 Ⅲ장의 분석을 통해 제시된 중앙은행 정책 관심의 다변화가 중앙은행의 근원적 목
표인 물가안정에 미치는 영향을 패널회귀분석을 통해 실증분석한다. Ⅴ장에서는 분석 내
용을 정리한다. 
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Ⅱ. 연설문 주제 분석 방법 

1. 중앙은행 연설문 데이터

국가별 중앙은행의 정책 관심의 시계열적 변화를 측정하기 위하여 BIS에서 수집 및 관
리하는 중앙은행 연설문 데이터베이스02에 포함된 연설문 자료를 활용하였다.03 해당 데이
터베이스는 BIS가 수집한 나라별 중앙은행의 주요 인사들이 발표한 연설문의 원문을 포
함하여 발표자, 발표일, 발표 장소 등을 포함하고 있다. 

BIS 연설문 데이터는 BIS에서 주최한 행사 외에도 주목도가 높은 공개 행사에서 중앙
은행 총재 또는 중앙은행 소속 주요 인사의 발언을 체계적으로 수집한 자료이다. 국가별 
통화정책의 방향성을 명시적으로 언급하고 있는 문서들로 구성되어 있어 중앙은행의 정
책 방향성과 정보적인 연관이 매우 높다. 또한 국가 및 지역별로 서로 다른 언어로 발표
된 연설문의 공식 영어 번역문을 수록하고 있다는 점에서 본 연구에서 사용한 텍스트 주
제 분류 모형을 학습시키는 과정에서 언어의 이질성에 의해 발생할 수 있는 왜곡을 최소
화할 수 있다는 점에서 본 연구에 적합한 자료라고 하겠다.

실증분석을 위하여 수집된 자료는 2009년 1월부터 2024년 6월까지 발표된 국가별 중
앙은행 주요 인사의 연설문 중 앞서 설명한 BIS 데이터베이스에 포함된 것에 한한다. 해
당 기간 동안 96개 국가 및 지역에 걸쳐 총 11,703건의 연설문이 수집되었으며 이 중 다음 
조건을 만족하는 표본으로 분석 대상을 한정하였다. 우선, 명시적인 물가안정목표를 설
정하고 있는 국가 또는 지역만을 분석 대상으로 한정하였다. 이때, 분석 대상 국가 및 지
역은 강현주(2024)를 참고하여 단일 또는 범위 기준 물가안정목표를 채택하고 있는 46개 
국가로 선정하였다. 나아가 이들 중 연도별로 최소 1개 이상의 연설문이 BIS 데이터베이
스에 수록된 국가로 한정하여 이후 Ⅳ장에서 설명할 연도별 패널 분석이 가능하도록 하
였다. 마지막으로 수록된 연설문 본문의 길이가 지나치게 짧은 경우04 이를 결측치로 간주
하고 분석에서 제외하였다.

02 �Central bankers’ speeches 데이터베이스는 다음 링크를 통해 확인할 수 있다: https://www.bis.org/cbspe-
eches/index.htm 

03 �연설문을 대량으로 수집하기 위하여 Python으로 작성된 데이터 접근용 API인 gingado 모듈을 사용하였다. 해
당 모듈에 대한 설명은 Araujo(2023)를 참조하기 바란다.

04 �기준은 특수문자를 제외한 본문의 길이가 10단어 이내인 경우로 설정하였다.
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<그림 Ⅱ-1> 연도별 연설문 분포

주    : 2009년 1월부터 2024년은 6월까지 발표된 연설문 개수
자료: BIS Central Bankers’ Speech DB를 바탕으로 저자 계산

전체 표본 중 앞서 설명한 조건을 모두 만족하는 경우는 24개 국가 및 1개 단일통화 지
역에 걸쳐 총 9,802건으로 나타났다. 연도별 연설문 분포를 볼 때, (2024년을 제외하고) 
연평균 약 630건의 연설문이 포함되어 있음을 알 수 있다(<그림 Ⅱ-1> 참조). 연도별 연
설문 발표 건수의 차이는 크지 않으나 2020~2021년 동안 다소 적은 편인데 이는 코로나
19로 인하여 국제적인 행사의 빈도와 규모가 줄어들어 발표된 연설문의 수가 적었기 때
문으로 보인다. 

<그림 Ⅱ-2> 연설문 자료의 지역별 분포

주    : 연구에 사용된 전체 연설문 표본을 발표자의 소속 기관을 기준으로 분류 
자료: BIS Central Bankers’ Speech DB를 바탕으로 저자 계산
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수집된 연설문의 지역별 분포를 보면 유럽이 가장 큰 비중을 차지하고 있는 것을 알 수 
있다(<그림 Ⅱ-2> 참조). EU로 분류되는 유럽중앙은행(European Central Bank: ECB) 
소속 인사의 연설문뿐만 아니라 유럽의 지역별 중앙은행 인사의 연설문이 포함되어 전
체 표본에서 큰 비중을 차지하고 있다. 단일 국가로는 미국(US)의 비중이 높게 나타나는
데 이는 미국 연방준비제도에 속한 여러 지역 은행 소속 인사의 연설문을 반영하고 있기 
때문이다. 이와 같은 지역별 편중 현상은 아래 설명할 주제 분류 과정에서 지역에 한정
된 이슈가 일반적인 통화정책에 관한 논의와 동일 선상에서 식별되는 결과로 나타난다.

2. 텍스트 전처리 과정

이 절에서는 연설문에서 논의하고 있는 주제를 식별하는 모형을 구축하기 위하여 필
요한 사전 작업으로 텍스트의 전처리(pre-processing) 과정에 대하여 설명한다. 전처리 
과정은 일관되지 않은 비정형(unstructured) 자료인 장문의 텍스트 데이터를 표준화된 
구조로 바꾸어 모형을 학습시키는 데 사용할 수 있도록 한다. 특히, 여러 단계의 전처리 
과정을 거친 텍스트 데이터일수록 모형의 학습 효율이 높아진다는 점에서(Siino et al., 
2024) 매우 중요하다고 볼 수 있다.

전처리 과정은 크게 네 단계로 이루어진다(<표 Ⅱ-1> 참고). 전처리의 첫 단계로 비정
형 정보를 제거하고 표준화된 문자 정보만 남기는 정제(cleaning) 절차를 수행한다. 이 
단계는 크게 모든 텍스트 데이터에 적용할 수 있는 일반적인 절차와 연구에 사용된 데이
터의 성질에 따른 특수한 절차로 구분할 수 있다. 예를 들어, 숫자 및 특수문자의 제거는 
전자에 해당한다고 볼 수 있다. 한편, 영문 대문자를 소문자로 변형하는 작업, 인용문이나 
절 제목 등을 제거하고 원문만 추출하는 작업 등은 BIS 연설문 데이터의 특성에 따라 추
가로 수행한 절차이다.

두 번째 전처리 단계로 표제어 추출(lemmatization)을 수행하였다. 이는 영문으로 작
성된 데이터를 입력 자료로 활용하기에 앞서 수행하는 정규화 과정의 일종으로서 영어 단
어의 여러 변화형을 제거하여 전체 단어 집합을 축소하는 효과를 얻을 수 있다.05 표제어
의 선정은 문맥에 따라 달라질 수 있다. 예를 들어 meeting이라는 단어의 기본형은 “we 

05 �표제어 선정 과정에서 분석의 대상이 되는 단어의 수를 줄이기 위하여 불용어(stopword)를 제거하고 전체 표본
에서 0.5% 이내의 극소수의 표본에만 등장하는 특수한 단어 또한 제거하였다. 이와 같은 과정은 입력 데이터의 차
원을 축소하고 불필요한 잡음(noise)을 줄여 학습 효율성을 높일 수 있다.
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are meeting tomorrow”라는 문장에서는 동사로 쓰였기 때문에 “meet”이지만, “in our 
last meeting”이라는 표현에서는 명사로 쓰였기 때문에 “meeting”이 된다. 이와 같이 문
맥에 따라 변화하는 표제어를 정확히 식별하기 위하여 널리 사용되는 파이썬(Python) 모
듈인 nltk의 WordNetLemmatizer를 사용하였다.

<표 Ⅱ-1> 전처리 과정 예시

전처리 단계 예시

0 원문
[W]e need to see a sustained adjustment in the path of inflation 
towards our aim, which is a headline inflation rate of below, 
but close to 2% over the medium term.

1 정제
we need to see a sustained adjustment in the path of inflation 
towards our aim which is a headline inflation rate of below but 
close to over the medium term

2
표제어 추출

we need to see a sustain adjustment in the path of inflation 
toward our aim which is a headline inflation rate of below but 
close to over the medium term

불용어 제거 need see sustain adjustment path inflation toward aim head-
line inflation rate below close over medium term

3 토큰 분절

[need see, see sustain, sustain adjustment, adjustment path, 
path inflation, inflation toward, toward aim, aim headline, 
headline inflation, inflation rate, rate below, below close, close 
over, over medium, medium term]

4 문서-단어 행렬

path inflation 0.15
inflation toward 0.32
toward aim 0.26
aim headline 0.19
headline inflation 0.45

주    : 예시로 사용된 원문과 문서-단어 행렬에 사용된 수치는 임의로 선정하여 실제 학습에 사용된 자료와는 무관
자료: BIS Central Bankers’ Speech DB 및 저자 계산

세 번째 절차는 각 문서를 토큰(token) 단위로 분절하는 것이다. 이때, 토큰은 모형 
구조와 학습 목표에 따라서 하나의 글자, 어절, 단어, 여러 단어 등 다양한 단계에서 설
정할 수 있다. 본 연구에서는 통화 및 경제정책과 관련한 정보를 포함하고 있는 문장에
서 주요 정보가 두 개의 명사 또는 명사와 동사의 연결로 이루어져 있다는 점에 착안하
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여 인접한 두 단어를 연결한 바이그램(bigram) 단위로 텍스트를 분절하였다. 예를 들어, 
“monetary”라는 단어와 “policy”라는 단어를 개별 토큰으로 보지 않고 이를 연결하여 
“monetary policy”를 하나의 분석 단위로 상정하게 되면 문맥상 통화정책을 언급하는 
빈도와 맥락 등을 보다 정확하게 식별할 수 있을 것이다.

전처리의 마지막 단계로 문서를 토큰별로 나눈 다음 빈도를 계산하여 문서-단어 행렬
(Document-Term Matrix: DTM)을 구축하였다. DTM은 전체 데이터를 포괄적으로 표
현하는 거대한 행렬로서, -번째 항은 -번째 연설문에서 -번째 단어, 즉 바이그램으
로 이루어진 토큰이 차지하는 비중을 나타낸다. 행렬의 각 항은 TF-IDF(Term Frequen-
cy-Inverse Document Frequency) 방식으로 계산하였다. 계산식을 구체적으로 나타내
면 전체 문서의 집합을 라고 할 때, 문서 에 포함된 단어 의 TF-IDF는 다음과 같
이 계산된다:

는 문서 에서 사용된 전체 단어 수 대비 단어 의 사용 빈도를 나타내는 비
율이고  는 집합에 포함된 원소의 개수를 의미한다. 따라서 위 식의 앞 부분은 문서 
에서 단어 가 차지하는 비중을 의미하며 뒷 부분은 전체 문서 집합에서 단어 가 사용된 
문서의 비중의 역수와 비례함을 알 수 있다. 따라서 TF-IDF값은 단어 가 모든 연설문의 
집합 와 비교하여 문서 에서 사용 빈도가 높을(낮을)수록 큰(작은) 값을 가지게 된다. 
예를 들어, ‘경제정책’이라는 단어는 거의 모든 중앙은행 연설문에 등장하므로 특정 문서
에서 TF가 높더라도 IDF는 낮아 결과적으로 TF-IDF 가중치가 낮다. 따라서 이 단어는 해
당 문서의 고유한 특성을 드러내는 데 제한적이다. 반면 ‘기후변화’는 2017년 이후 일부 연
설문에서 집중적으로 언급되기 시작했다. 기후변화를 다루는 연설문에서는 TF와 IDF가 
모두 높아 TF-IDF 가중치가 크게 나타나며, 이는 해당 연설문이 기후변화라는 특정 주제
에 집중하고 있음을 효과적으로 포착한다. 이러한 방식으로 TF-IDF는 문서 간 차별적 특
성을 식별하는 데 유용한 지표가 된다.
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3. 비음수 행렬분해를 이용한 주제 분류

가. 비음수 행렬분해 알고리즘 개요

전처리 과정을 거친 연설문 데이터에서 주제별 비중을 추정하기 위하여 대표적인 텍
스트 분류 기법 중 하나인 비음수 행렬분해(Non-negative Matrix Factorization: NMF) 
방법을 사용하였다. NMF는 0 또는 양의 값을 가지는 원소만을 포함한 (비교적 큰) 행렬
을 그보다 차원이 작은 두 행렬의 곱으로 분해하는 차원 축소 알고리즘의 일종으로 Lee & 
Seung(1999)이 처음 제안하였다. 이는 대량의 문서를 요약 및 분류하는 문제에서 각 문
서를 앞서 설명한 TF-IDF와 같은 방식으로 변환하여 DTM을 구축할 경우 학습 데이터가 
비음수 행렬로 표현된다는 점에서 적합한 알고리즘이다(Arora et al., 2012).06

알고리즘의 목적은 개의 단어와 개의 문서로 이루어진  행렬 를  행
렬 와  행렬 로 분해하는 것이다. 이때, 는 흔히 단어 가중치 행렬, 는 계수 
행렬로 불리며 양의 정수 는 고차원 행렬 를 효과적으로 분류할 수 있는 최적 주제 개
수를 의미한다. 따라서 min 는 상대적으로 고차원인 단어의 수 , 연설문의 수 
보다 작은 숫자를 의미하며 매개변수(hyper-parameter)로서 사전적으로 결정된다. 매

개변수의 결정 과정은 이 절의 후반부에서 보다 자세히 설명한다.

앞서 설명한 바와 같은 분해가 와 같은 항등식을 항상 만족하지는 않는데, 
따라서 NMF 알고리즘은 다음과 같은 목적함수를 설정하고 이를 최소화하는 행렬 와 

를 찾게 된다:

 

와 는 각각 비용함수(loss function)와 정규화(regularization) 제약식을 
의미하는데, 임의의 행렬 , 에 대하여 다음과 같이 정의한다.

06 �문서 분류에 사용되는 다른 알고리즘으로 LDA를 고려할 수 있다. Ke et al.(2024)은 NMF와 LDA의 추정값이 특
정 조건 하에서 서로 상응하여 동일한 주제를 식별할 수 있음을 보였는데 이에 대해서는 부록에서 자세히 설명
하였다.
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전자는 흔히 Frobenius norm으로 불리며 두 행렬의 원소별 차이값의 제곱합을 의미
한다. 후자는 행렬의 norm을 정의하는 방식의 일종으로 각 원소의 절대값의 합과 같다. 
따라서 NMF의 목적함수는 고차원 행렬 와 이에 대한 분해값 의 차이를 최소화하
면서 동시에 와 에 포함된 0이 아닌 원소의 크기를 최소화하는 것을 목적으로 한다.

나. 교차검증을 통한 주제 개수 선정

주제의 개수인 는 고차원 행렬인 의 크기와 비교하여 상대적으로 작은 양의 정
수로서 NMF 알고리즘을 구성하는 핵심이 되는 매개변수이다. 이는 알고리즘을 통하여 
최적 ,  행렬을 구하기에 앞서 사전적으로 정의되어야 하는 값으로 흔히 교차검증
(cross-validation) 방식을 통하여 구하게 된다.

본 연구에서는 연설문 사이의 독립적인 관계성을 고려하여 k-fold 교차검증 방식을 사
용하였다. k-fold 교차검증 방식은 전체 표본을 개의 소그룹(subgroup)으로 나누어 이 
중 한 그룹을 평가(test)용, 나머지를 학습(training)용 표본으로 삼는다. 이때, 크게 두 가
지 사항을 결정해야 하는데 소그룹의 크기를 정하는 값과 소그룹을 추출하는 방식이다. 
우선, k=5로 설정하였는데 이는 각 소그룹의 크기를 전체 표본의 20%(약 1,960개)로 설정
하였음을 의미한다. 교차검증 과정에서 소그룹의 크기가 지나치게 작을 경우 실제 데이
터의 복잡성을 반영하지 못해 편향(bias)이 발생하고 지나치게 클 경우 과적합(over-fit-
ting) 문제로 인하여 결과값의 분산(variance)이 커지는 편향-분산 관계(bias-variance 
tradeoff)를 고려할 필요가 있는데(Cawley & Talbot, 2010), 본 연구에서는 80%(=4/5)의 
표본을 학습에 사용하여 대표성을 확보하면서도 20%(=1/5)의 표본을 평가용으로 제외하
여 과적합 문제를 최소화하는 것을 고려하였다. 더불어, 소그룹을 나누는 방식은 연설문 
사이에 독립적인 관계를 고려하여 무작위 추출(random sampling)로 전체 표본이 모든 
소그룹에 중복 없이 동일한 개수로 배정되도록 하였다. 

본 연구에서 NMF 알고리즘의 핵심 매개변수인 주제의 개수 선정에 사용된 교차검증
의 구체적인 절차는 다음과 같다. 우선, 임의의 값을 선정한다. 다음으로 전체 표본을 임
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의로 5개의 소그룹(subgroup)에 배정한 후, 4개의 그룹에 속한 표본만을 사용하여 알고
리즘을 통해 최적 추정값 , 를 구한다. 마지막으로 사용되지 않은 소그룹에 해당하는 
표본만을 사용하여 재구성 오차(reconstruction error)를 로 계산한다. 
이와 같은 과정을 에서 30까지 모든 정수 값에 대하여 반복한 후 가장 작은 오차값
을 출력하는 를 선정한다. 

교차검증 결과는 <그림 Ⅱ-3>에서 확인할 수 있다. 일반적으로 주제의 개수가 증가할
수록 분해한 행렬식의 적합도는 상승할 것으로 예상할 수 있다. 따라서 교차검증은 
에서 시작하여 주제의 수를 30까지 정수 단위로 증가시키면서 재구성 오차의 감소분을 
확인하였다. 그 결과 24와 25 사이에서 오차가 가장 크게 감소한 것으로 나타나 본 연구에
서는 로 설정하여 연설문 자료를 분류하였다.

<그림 Ⅱ-3> 주제 개수별 오차값
재구성 오차 오차 증가분

주    : �가로축은 임의로 설정한 주제의 개수이며, 오차 증가분이 에서 음수인 경우 주제의 개수를 
에서 로 증가시켰을 때 재구성 오차가 감소했음을 의미

자료: 저자 계산

다. 주제 분류 결과의 해석

NMF를 통한 연설문 학습 및 분류의 마지막 절차는 추정된 가중치 행렬과 계수 행렬
의 결과를 해석하고 검증하는 것이다. 이는 교차검증을 통해 선정한 최적 주제 개수를 전
제하여 NMF 알고리즘을 통해 추정된 가중치 행렬 과 계수 행렬 가 있을 때, 각 행렬
을 원소 단위로 살펴보고 경제 이론 및 정책적 관점에서 유의미한 해석이 가능한지를 판
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별하는 작업을 의미한다.

첫 번째로 가중치 행렬은 연설문에 사용된 단어 토큰이 주제별로 분포하는 양상을 의
미한다는 점에서 식별된 개별 주제의 함의를 추론할 수 있다. NMF 알고리즘은 기계적으
로 개의 주제를 식별할 수 있지만 각 주제에 대하여 해석가능한 의미를 부여하는 것은 연
구자의 몫으로 남는다. 본 연구에서는 각 주제별로 상대적인 빈도가 높게 추정된 단어들
을 주축으로 하여 식별된 25개의 주제를 명명하는 방식을 사용하였다.07

주제별로 추정된 단어 토큰의 비중을 시각적으로 표현하기 위하여 <그림 Ⅱ-4>와 같
이 워드클라우드(word cloud)를 사용하였다. 전체 25개의 주제 중 6개를 선정하여 각 패
널은 추정된 단어의 가중치에 따라 글씨 크기를 달리하여 표현한 것이다.08 좌측 상단 패
널을 보면 monetary policy가 가장 큰 비중을 차지하고 있으며 이어서 price stability, 
inflation expectation 등의 단어가 상대적으로 높은 비중을 가지는 것을 확인할 수 있다. 
이를 근거로 해당 주제는 통화정책 및 물가안정에 대한 논의라고 정의하였다.

이와 같은 방식으로 <그림 Ⅱ-4>의 나머지 패널 또한 분석할 수 있다. 우측 상단 패널
의 경우 financial system이 가장 큰 비중을 차지하고 있는 것을 볼 수 있다. 이와 더불어 
financial institutions, banking system과 같은 단어가 높은 비중을 차지하고 있는 것을 
볼 때, 해당 주제는 금융시스템과 연관된 것으로 이해할 수 있다. 그러나 동시에 financial 
crisis, shadow banking, basel iii09 등이 유사한 비중으로 언급되는 것을 고려하면 은행 
규제(강화)의 맥락에서 금융시스템과 안정성을 논의하는 주제라고 판단하였다.

한편, 좌측 중간에 위치한 패널은 앞서 설명한 두 가지 주제와 다른 방식의 해석이 필
요할 수 있다. 우선, 가장 많이 등장하는 단어로 federal reserve, reserve system, re-
serve bank가 있는데, 미국 연방준비제도(Federal Reserve System) 및 연방준비은행
(Federal Reserve Bank)에서 앞 또는 뒤의 두 단어를 의미할 가능성이 높다. 더불어 new 
york (fed)와 같은 단어가 높은 빈도로 등장한다는 점에서 미국 연방준비제도 및 미국의 

07 �Arora et al.(2012)은 NMF 주제 분류 알고리즘의 식별가능 조건으로 단일 주제에만 등장하는 anchor word 
개념을 제시하였다. 본 연구에서는 특정 주제에서는 높은 비중을, 다른 주제에서는 낮은 비중을 가지는 단어를 
anchor word로 설정하여 각 주제를 명명하였다.

08 �예를 들어, 주제 에 대한 단어별 비중은 가중치 행렬 의 번째 열벡터의 개 원소를 추정된 값이 큰 순서대
로 정렬하고 각 원소에 대응하는 단어를 그림으로 표현하였다.

09 �원문에서는 Basel III일 것이나 앞서 설명한 전처리 과정에서 모든 글자를 소문자로 변환하여 그림에 이와 같이 
출력된 것이다.
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금융정책에 관한 주제를 의미하는 것으로 해석할 수 있다. 앞 절에서 설명한 바와 같이 연
설문 표본에서 미국이 차지하는 비중이 높은 점을 반영하여 특정 지역에 한정된 논의가 
정책적 이슈와 동일 선상에서 독립된 주제로 식별되었음을 의미한다. 

<그림 Ⅱ-4> 주제별 단어 가중치 분포

통화정책 및 물가안정 금융시스템 및 은행규제

미국 연준 및 금융정책 기후변화 및 금융리스크

노동시장 및 임금 중앙은행 디지털화폐

주    : 글씨 크기는 각 주제별로 단어 토큰의 상대적인 비중을 의미
자료: BIS Central Bankers’ Speech DB, 저자 계산
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주제별 가중치에 이어서 계수 행렬은 표본에 포함된 각 연설문에서 식별된 25개의 주
제에 대한 논의의 비중을 의미한다.10 추정된 주제별 비중이 실제 연설문의 내용과 상응하
는지를 검증하기 위하여 임의의 연설문 표본을 추출하여 검증하는 절차를 거쳤다.

<표 Ⅱ-2> 연설문 예시

원  문

Regulation reform of the global financial system
[...생략...]
On the subject of my talk today, a stable and resilient financial system that allocates 
credit in an efficient manner underpins and supports economic growth and rising stan-
dards of living around the world. As we saw recently, however, a financial system that is 
prone to booms and crashes can not only lead to an inefficient allocation of real resources 
during the booms but can also have devastating consequences for global economic activ-
ity and employment during the crashes. In an integrated global economy, severe negative 
consequences can be felt far away from the center of the financial crisis - as they were 
in Asia in late 2008 and early 2009. This underscores our common interest in promoting 
financial stability on a global basis. Truly effective reform would generate sizable and 
widespread benefits. 
[...생략...]

키워드 언급 횟수 주제 비중
financial system 18 금융시스템 및 은행규제 78.2%

financial institution 10 미국 연준 및 금융정책 20.2%
global financial 10 지역은행 및 중소기업 금융 0.7%

systemically important 10 일본 경제 0.5%
financial firm 9 중앙은행 과제 0.4%

financial stability 9 집중도(HHI) 0.652

주    : �키워드는 원문 전체에서 가장 많이 사용된 bigram을 의미하며 집중도는 0보다 큰 비중을 가지는 모든 주제에 
대한 HHI 값을 의미

자료: Dudley(2011), 저자 계산

<표 Ⅱ-2>에서 인용된 연설문은 2011년 당시 뉴욕 연준의 더들리 총재가 일본 동경에
서 발표한 연설문이다. 해당 연설문에는 financial system, financial stability 등의 단
어가 상대적으로 높은 빈도로 사용되고 있는데, 이는 식별된 25개의 주제 중 금융시스템 

10 �예를 들어, 추정된 계수 행렬 의 번째 열은 문서 에서 식별된 각 주제에 대한 논의의 비중을 나타낸  열
벡터를 의미한다.
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및 금융규제에 대한 비중이 가장 높게 나타난 결과와 상응한다. 더불어 2008년 금융위기 
직후 미국의 대응에 대하여 논의하고 있다는 점에서 모형의 추정 결과에서 미국 연준 및 
금융정책에 대한 논의의 비중이 상대적으로 높은 것을 정당화할 수 있다. 마지막으로 <
표 Ⅱ-1>에 인용되어 있지 않지만 해당 연설문에서 동일본 대지진 이후 일본 경제의 회
복을 기원하고 있다는 점에서 일본경제에 대한 논의의 비중이 일부 식별된 결과 또한 적
절하다고 하겠다.

각 연설문별로 주제의 집중도를 정량화하기 위하여 허핀달-허쉬만 지수(Herfind-
ahl-Hirchmann Index: HHI)를 사용하였다. 구체적으로 연설문 의 주제별 분포 추정
값이 라고 할 때,  와 같이 계산할 수 있다. <표 Ⅱ-2>에 인용된 연설
문의 경우 가장 높은 비중을 차지하고 있는 금융시스템 및 은행규제, 미국 연준 및 금융정
책 주제별 비중의 합이 약 98% 이상을 차지하고 있으며 HHI는 0.652로 다소 높은 값을 
나타내고 있다. 따라서 해당 연설문은 은행에 대한 규제와 미국의 정책 목표에 대하여 높
은 밀도로 논의하고 있으며 그 외의 주제에 대한 비중이 낮은 사례로 볼 수 있다.11

11 �Ⅳ장에서는 중앙은행의 정책 다변화 양상이 인플레이션에 미치는 영향을 패널 회귀분석을 통해 비교하기 위해
서 단일 연설문이 아닌 분기별 주제의 평균적인 분포를 기준으로 HHI를 계산하였다. 이에 대해서는 Ⅳ장에서 자
세히 설명하였다.
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Ⅲ. 중앙은행 정책적 관심의 다변화 특징 분석 

앞 장에서는 BIS 중앙은행 연설문 데이터와 자연어처리 기반 주제 분류 방법론을 통해 
분석의 틀을 마련하였다. 이제 본 장에서는 이러한 도구를 실제 적용하여 중앙은행 정책 
관심의 다변화 양상을 구체적으로 살펴본다. 분석의 초점은 전통적 통화정책 관심사인 물
가안정을 넘어, 금융안정뿐 아니라 최근 급부상한 지급결제, 기후변화, 금융포용 등 새로
운 의제가 중앙은행 커뮤니케이션에서 차지하는 비중이 어떻게 확대‧축소되는지를 시
계열적‧국가별로 비교하는 데 있다.

1. 식별된 주제의 재분류

분석의 효율성과 해석의 명료성을 높이기 위해, 25개의 식별된 주제를 내용적 연관성
에 기반하여 9개의 중분류로 재구성하였다. 이러한 재분류 작업은 개별 주제들 간의 의미
론적 유사성과 정책적 연계성을 종합적으로 고려하였으며 중앙은행의 기능과 역할에 관
한 기존 문헌을 참고하여 범주화의 타당성을 확보하였다. 구체적으로 <표 Ⅲ-1>에 제시된 
바와 같이 통화정책(Topics 1, 11, 13, 16), 금융안정(Topics 3, 10, 22), 지급결제(Topics 
7, 19), 금융포용(Topics 8, 14), 기후변화(Topic 9), 그리고 미국, 유로, 일본, 기타 지역 등
의 지역경제 이슈로 분류하였다. 

통화정책 범주에는 전통적인 물가안정 논의(Topic 1)뿐만 아니라 노동시장 및 임금
(Topic 11), 금리 기조(Topic 13), 중앙은행 과제(Topic 16) 등 통화정책 운용과 직접적으
로 관련된 주제들이 포함된다. 이 중에서도 노동시장 동향은 현대 통화정책 체계에서 물
가안정목표 달성을 위한 필수적 정보를 제공한다(Gali, 2015). 금융안정에는 금융시스템 
및 은행 규제(Topic 3), 환율 및 자본 흐름(Topic 10), 거시건전성 정책(Topic 22)이 포함
되어 시스템 리스크 관리와 관련된 논의들을 포괄한다. Rey(2018) 및 Ghosh et al.(2016) 
등은 신흥국에서 환율 변동과 자본 흐름이 금융안정의 핵심 결정요인이므로 중앙은행의 
금융안정 정책 프레임워크 내에서 통합적으로 관리되어야 함을 강조한다. 지급결제는 전
통적인 지급결제 및 금융 서비스(Topic 7)와 최근 부상한 디지털 유로 및 중앙은행 디지
털화폐(Topic 19)를 통합하여 결제 인프라 전반에 관한 논의를 포괄한다. 금융포용은 금
융포용 및 금융교육(Topic 8)과 지역은행 및 중소기업 금융(Topic 14)을 포함하며, 최근 
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중앙은행이 사회경제적 포용성 증진에 기여할 수 있는 영역으로 주목받고 있다(World 
Bank, 2022). 기후변화는 기후변화 및 금융 리스크(Topic 9)의 단일 주제로 구성되었다. 
기후변화가 다른 주제와 동일 선상에서 독립적으로 식별되어 Dikau & Volz(2021)에서 
논의된 바와 같이 중앙은행의 독립적 정책 영역으로 부상하고 있음을 실증적으로 제시
하고 있다.

이러한 중분류 체계는 여러 측면에서 분석적 이점을 제공한다. 첫째, 25개의 개별 주
제를 직접 분석할 때 발생할 수 있는 복잡성과 중복성을 줄여 분석의 효율성을 높인다. 특
히, 국가별, 시기별 비교 분석을 위한 일관된 분석 틀을 제공하여 횡단면적, 시계열적 변화 
패턴을 포착하는 데 유용하다. 둘째, 중앙은행의 전통적 핵심 기능(통화정책, 금융안정)과 
새롭게 등장하는 관심 영역(기후변화, 디지털화폐 등)을 명확히 구분함으로써, 중앙은행
의 정책적 우선순위의 변화를 보다 체계적으로 추적할 수 있는 분석 기반을 제공한다. 다
만, 이러한 재분류 과정에서 일부 주제들은 복수의 범주에 속할 가능성이 있으며, 주제 간 
경계가 항상 명확한 것은 아니라는 점을 인정할 필요가 있다. 예를 들어, 거시건전성 정책
(Topic 22)은 금융안정과 통화정책 모두와 관련성을 가지지만, 본 연구에서는 주된 정책
목표를 기준으로 금융안정 범주에 포함시켰다.

2. 통화정책 연설 주제의 시계열적 변화 양상 및 시사점

<그림 Ⅲ-1>은 <표 Ⅲ-1>에 따라 재분류한 연설문 주제들의 비중 변화를 분석한 결과
를 제시하고 있다. 패널 (a)는 지역 이슈를 포함한 9개 중분류의 비중 변화를 나타내고 있
으며, 패널 (b)는 상대적으로 해석이 불명확한 지역 이슈를 제외하고 정책적 의미가 분명
한 주제들을 중심으로 비중을 재산정한 결과를 보여준다. <그림 Ⅲ-1>에서 나타난 바와 
같이 중앙은행의 정책관심이 시간에 따라 뚜렷한 변화 양상을 보인다. 이러한 변화는 글
로벌 금융위기, 유럽 재정위기, 코로나19 팬데믹 등 주요 경제적 충격과 밀접하게 연관되
어 있으며, 중앙은행의 역할 및 책임 범위의 진화를 반영한다. 본 절에서는 상대적으로 의
미 해석이 제한적인 지역 이슈를 제외한 5개 중분류를 중심으로 분석하고 그 특징을 정리
한 결과를 제시한다.
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<표 Ⅲ-1> 통화정책 연설문 주제의 재분류

Topic 식별된 주제 중분류

1 통화정책 및 물가안정 통화정책

2 유로지역 및 재정정책 유로지역

3 금융시스템 및 은행 규제 금융안정

4 일본 경제 일본경제

5 미 연준 및 금융정책 미국경제

6 알바니아 경제 및 중앙은행 기타지역

7 지급결제 및 금융 서비스 지급결제

8 금융포용 및 금융교육 금융포용

9 기후변화 및 금융 리스크 기후변화

10 환율 및 자본흐름 금융안정

11 노동시장 및 임금 통화정책

12 유럽중앙은행 유로지역

13 통화정책 수단 통화정책

14 지역은행 및 중소기업 금융 금융포용

15 남아프리카공화국 및 신흥시장 기타지역

16 중앙은행 과제 통화정책

17 뉴질랜드 경제 및 주택시장 기타지역

18 칠레 경제 및 물가변동 기타지역

19 디지털 유로 및 CBDC 지급결제

20 스페인 경제 및 금융기관 유로지역

21 연방기금금리 및 고용시장 미국경제

22 거시건전성정책 및 금융안정 금융안정

23 노르웨이 경제 및 석유 기타지역

24 은행 연합 및 자본시장 통합 유로지역

25 스위스 프랑 및 외환시장 기타지역
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<그림 Ⅲ-1> 글로벌 중앙은행 정책 관심의 변화
(a) 지역 이슈 포함

(b) 지역 이슈 제외

주: �미 연준, 유럽중앙은행, 한국은행 등 총 25개 중앙은행(유럽중앙은행 내 개별 회원국 중
앙은행(예. 프랑스 중앙은행)은 별도로 분류) 관계자 발언에 대한 토픽 모델링 결과를  
<표 Ⅲ-1>의 기준에 따라 재분류한 결과
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가. 통화정책 관련 논의의 변화

<그림 Ⅲ-1>에 나타난 통화정책 관련 논의의 비중을 살펴보면, 2016년에 통화정책 관
련 논의가 최고조에 달했다가 2021년까지 감소한 후 다시 반등하는 추세를 나타낸다. 세
부적으로 <그림 Ⅲ-2>에 제시된 통화정책 및 물가안정(Topic 1)의 연설문 내 출현 빈도와 
글로벌 인플레이션 지수 간의 상관계수는 0.75로, 중앙은행 총재들의 인플레이션 관련 언
급과 실제 인플레이션은 강한 공행성(co-movement)을 나타내는 것으로 드러났다. 특히 
코로나19 감염확산 이후 선진국을 중심으로 노동시장의 수급불균형과 인플레이션 간 연
쇄 상승 가능성이 주목받으면서 <그림 Ⅲ-2>에서 나타나듯 통화정책 및 물가안정(Topic 
1)과 노동시장 및 임금(Topic 11) 관련 발언이 급증한 것으로 나타났다. 

<그림 Ⅲ-2> 글로벌 중앙은행들의 통화정책 관련 주제 집중도 변화

통화정책 및 물가안정 노동시장 및 임금

통화정책 수단 중앙은행 과제

주: Y축은 지역 이슈를 제외한 전체 발언에서 해당 주제가 차지하는 비중
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그럼에도 코로나19 확산 이후 고물가 기간에 비해 저물가 시기인 2010년대 중반에 통
화정책 관련 논의가 더 많았던 원인은 당시에 통화정책 수단(Topic 13) 관련 논의가 급증
했기 때문이다. 즉, Yellen(2016)이 지적한 바와 같이, 실질중립금리가 0%에 가까워짐에 
따라 통화정책 여력이 제한되어 주요국 중앙은행들이 대안적 정책 수단을 모색하던 시
기였다. 특히 일본은행의 경우, 2016년 1월 마이너스 금리 정책과 수익률곡선 관리(Yield 
Curve Control: YCC) 정책을 도입하면서 새로운 정책수단의 유효성을 둘러싼 발언들이 
크게 늘어났다(Kuroda, 2016).

나. 금융안정 관련 논의의 변화

글로벌 금융위기 직후인 2009~2010년에 금융안정 관련 논의가 정점을 이루었으며, 그 
후 점진적으로 감소하는 추세를 보였다. 금융안정 관련 주제의 비중은 2010년 47%를 정
점으로 꾸준히 하락하여 2024년에는 18.9%까지 줄어들었다. 특히 <그림 Ⅲ-3>에서 나타
나듯 금융시스템 및 은행 규제(Topic 3)와 환율 및 자본흐름(Topic 10) 관련 주제는 2010
년대 초반에 집중적으로 논의되었다. 즉, 2010년대 초반 바젤 III와 같은 주요 금융규제 
개혁이나 각국의 거시건전성 감독기구 체제 개편 등 금융규제 체계의 제도화 과정이 집중
적으로 이루어지던 시기와 일치한다.12 동시에 선진국 중앙은행들의 자산매입으로 늘어
난 글로벌 유동성이 신흥국으로 대규모 유입됨에 따라 자본유출입 조절수단(capital flow 
management measures)에 대한 논의도 활발하게 진행되었다.13 그러나 이러한 제도적 
변화가 각국의 규제 체계와 금융감독 구조에 안정적으로 통합되면서 관련 논의의 비중은 
2010년대 중반 이후 크게 감소하는 양상을 보였다. 반면, 글로벌 금융위기 이후 저금리에 
따른 신용팽창이 주택가격 상승으로 연결되면서 거시건전성 정책(Topic 22) 관련 논의는 
꾸준히 이어졌다. 특히 2017~2018년과 2021~2022년에는 주요 선진국에서 주택가격 급
등을 경험함에 따라 중앙은행들은 저금리를 통한 경기부양과 주택가격 안정 간의 적절한 
조합을 모색해야 했던 상황을 반영하고 있다.

12 �영란은행의 할데인 당시 금융정책위원은 복잡한 금융규제 체계의 도입을 비판하면서, 개가 경험칙(rule of 
thumb)으로 날아가는 프리스비를 잡듯이 금융시스템 안정을 위해서는 단순하지만 효과적인 규칙이 필요하다고 
주장한 바 있다(Haldane, 2012).

13 �이러한 배경에서 김중수 당시 한국은행 총재는 한국이 도입한 선물환 포지션 규제, 외환건전성 부담금 및 외국인 
채권투자 과세제도 등 외환부문 거시건전성 조치들을 소개하였다(Kim, 2010).
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<그림 Ⅲ-3> 글로벌 중앙은행들의 금융안정 관련 주제 집중도 변화

금융시스템 및 은행 규제 환율 및 자본흐름

거시건전성정책 및 금융안정

주: Y축은 지역 이슈를 제외한 전체 발언에서 해당 주제가 차지하는 비중

다. 새로운 주제의 부상

통화정책과 금융안정을 제외한 중앙은행의 새로운 관심 영역으로 먼저 부상한 것은 
금융포용(Topics 8, 14) 관련 주제였다. 지역 이슈를 제외한 전체 연설문에서 차지하는 비
중이 2009년 5.5%에서 2012년 12.7%로 크게 확대되었다가 금융안정과 마찬가지로 금융
규제 체계의 제도화가 성숙기에 도달하면서 발언 비중이 점차 축소되었다. 뒤이어 지급결
제(Topic 7, 19) 및 기후변화(Topic 9)에 관한 논의가 급증했다. 2017년 지급결제 및 기후
변화의 비중은 각각 8.9% 및 4.2%에 불과하였으나 2021년에는 14.1% 및 23.1%로 관련 
발언이 크게 확대되었다. 특히, 기후변화에 관한 논의의 급부상은 중앙은행 및 금융감독
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기관의 자발적 네트워크인 NGFS(Network for Greening the Financial System)14의 출
범에 따른 동료 압력(peer pressure) 효과 및 유럽과 같이 정부의 적극적 기후정책에 호
응하여 관련 발언이 확대되었다(Feldkircher & Teliha, 2024). 이러한 새로운 주제들의 
급부상은 중앙은행의 역할 확대와 정책 영역의 다변화를 선명하게 보여준다. 

3. 주요국 중앙은행 간의 정책적 관심사 차이 

가. 미 연준과 유럽중앙은행  

새로운 정책 영역에 대한 각국 중앙은행들의 관심이 모두 동일한 것은 아니다. 특히 미
국 연준(Fed)과 유럽중앙은행(ECB)은 각각 금융포용과 기후변화에 대해 뚜렷하게 구별
되는 선호 차이를 나타내고 있다. 먼저, 미국 연준은 금융포용 분야에 상당한 관심을 보였
는데, 연준 연설문 내 금융포용 관련 비중은 2020~2022년 기간 동안 평균 25.6%로, 다른 
주요 중앙은행들에 비해 월등히 높은 수준이었다(<그림 Ⅲ-4> 참조). 연준의 이러한 금융
포용 강조는 인종갈등 및 빈부격차 확대와 같은 미국 사회의 구조적 특성과 밀접한 관련
이 있다. 특히, 2020년 이후 동시다발적으로 발생한 사회문제로 지역 간, 세대 간, 인종 간 
경제적 불평등 문제가 부각됨에 따라 연준 내에서도 포용적 성장 및 금융 접근성이 중요
한 화두15로 대두되었으며, 이에 연준은 지역사회재투자법(Community Reinvestment 
Act) 개정, 지역사회 기반 금융기관 지원, 금융교육 프로그램 확대, 소액결제 시스템 개
선 등 다양한 정책 과제를 통해 금융포용을 촉진하고 있다(Brainard, 2020; Bowman, 
2020).

한편, ECB는 <그림 Ⅲ-5>에서 나타난 바와 같이 금융포용에 대해 매우 제한적으로 언
급한 반면, 기후변화와 지급결제 문제에 대해서는 적극적인 입장을 견지했다. 분석 결과, 
ECB 연설문에서 기후변화 관련 발언 비중은 2021년에 최대 29.5%에 달해 다른 주요 중
앙은행들보다 현저히 높은 수준을 기록하였다. 이에 비해 연준의 기후변화 관련 논의 비

14 �2024년말 기준 90개국의 144개 회원기관 등이 참여하고 있으며 기후 관련 리스크 관리를 금융 부문에 통합하는 
모범 사례 공유나 녹색금융 발전을 위한 분석 및 방법론 개발 등을 목표로 한다. 한국은행은 2019년 11월 NGFS에 
정식 가입하였으며, 미 연준은 2020년 가입했다가 2025년 트럼프 대통령 취임을 앞두고 탈퇴하였다.

15 �2020년 8월 잭슨홀 컨퍼런스에서 파월 의장은 통화정책 전략 재검토 결과를 발표하며, 고용 목표를 종전의 ‘최대 
고용’에서 ‘광범위하고 포용적인 고용’으로 재정의하였다(Powell, 2020). 이를 통해 단순히 평균 실업률이 아닌 취
약계층과 소수집단의 고용 상황을 고려하는 방향으로 진화하였다.
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중은 같은 해 14.8%로 ECB의 절반 수준에 불과했으며, 실제로 연준은 기후변화 문제에 
대해 상대적으로 신중한 태도를 취했던 사실과 일치한다 

<그림 Ⅲ-4> 미 연준의 정책 관심의 변화

주: �미 연준 및 지역 연준 관계자 발언에 대한 토픽 모델링 결과를 <표 Ⅲ-1>
의 기준에 따라 재분류(단, 지역 이슈는 제외)한 결과

<그림 Ⅲ-5> 유럽중앙은행의 정책 관심의 변화

주: �유럽중앙은행 및 회원국 중앙은행(National Central Banks) 관계자 
발언에 대한 토픽 모델링 결과를 <표 Ⅲ-1>의 기준에 따라 재분류(단, 
지역 이슈는 제외)한 결과
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이러한 차이는 중앙은행 책무에 관한 법적 위임사항의 차이에서 기인한다(Dikau & 
Volz, 2021). ECB의 적극적 접근은 유럽연합의 전반적인 기후정책 기조와 맞물려 있다. 
유럽연합은 2019년 기후변화 대응을 경제정책의 중심축으로 삼는 ‘유럽 그린딜(Europe-
an Green Deal)’을 핵심 성장전략으로 채택하였다. 또한 유럽연합 기능조약(Treaty on 
the Functioning of the European Union : TFEU) 제127조는 ECB가 물가안정과 양립
하는 범위 내에서 EU의 일반 경제정책을 지원하도록 규정하고 있어, ECB는 유럽연합
의 기후 대응을 뒷받침해야 하는 법적 책무를 갖는다. 이에 따라 ECB는 2021년 통화정
책 전략 검토를 통해 기후변화를 공식적인 정책체계에 포함시켰다(ECB, 2021; Lagarde, 
2021). 반면 연준의 법적 위임사항은 물가안정과 최대고용이라는 이중책무에 한정되어 
있으며, 기후변화와 관련된 명시적 임무가 없기 때문에 금융안정 차원에서의 모니터링 수
준에 그치고 있다. 실제로 파월 의장은 2021년 11월 기자회견에서 기후정책 수립은 선출
된 정치인의 역할이며, 연준은 명확한 법적 위임 범위 내에서 금융안정에 대한 연구 등 제
한적으로만 대응할 수 있다는 점을 분명히 밝혔다(FRB, 2021).

지급결제 분야에서도 중앙은행 간 접근 방식에 차이가 있다. ECB의 지급결제 관련 논
의 비중은 2022~2024년 중 평균 17%로 연준의 12%에 비해 높다. ECB는 파네타 집행이
사의 연설(Panetta, 2023)에서 강조되는 바와 같이 디지털 유로화(digital euro)가 소수
의 다국적 기업들이 역내 결제 인프라를 과점하는 상황에서 유럽 금융시스템의 경쟁력
과 자율성을 확보하고 통화주권을 강화하기 위한 전략적 프로젝트라는 점을 명백히 하
고 있다. 반면 이러한 ECB의 움직임과 달리 파월 의장은 IMF가 2020년 10월 주최한 국
경 간 결제 혁신에 관한 패널 토론에서 CBDC 개발에 대해 서두르기보다는 제대로 하는 
것이 중요하다는 신중한 접근을 강조한 바 있다. 이러한 중앙은행 간 입장 차이는 국제통
화로서 유로화에 비해 공고한 달러의 위상, 금융중개 안정성 우려 및 정치적‧법적 제약
16 등을 감안한 것이다.

나. 일본은행

한편, 일본은행(BOJ)은 미 연준과 ECB와는 뚜렷이 구별되는 정책 관심의 변화 양상
을 보여왔다. 특히 주목할 만한 점은 총재 교체에 따른 정책 담론의 뚜렷한 변화이다. 시

16 �미국 공화당 주도로 하원에서 통과되어 2025년 11월 현재 상원에서 심의 중인 CBDC 감시법안(Anti‑CBDC Sur-
veillance State Act)은 연준의 CBDC 직접 또는 간접 발행, 테스트, 연구 모두 전면 금지하는 내용을 담고 있다.
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라카와 총재 재임 기간에 해당하는 2009~2012년 시기에는 금융안정 관련 논의가 연설문
의 평균 44.9%를 차지하며 가장 높은 비중을 보였다. 시라카와는 글로벌 금융위기 직후 
취임하여 버블 형성 방지와 금융시스템 안정이 지속가능한 성장의 전제조건(Shirakawa, 
2010)이라는 입장을 견지하면서 금융위기 이후 물가안정과 금융안정 사이의 새로운 균
형을 모색했다. 

<그림 Ⅲ-6> 일본은행의 정책 관심의 변화

주: �일본은행 관계자 발언에 대한 토픽 모델링 결과를 <표 Ⅲ-1>의 기준에 
따라 재분류(단, 지역 이슈는 제외)한 결과

구로다 총재 시기에 해당하는 2013~2022년 중에는 금융안정 관련 논의 비중이 30.2%
로 감소한 반면, 디플레이션 탈피를 위한 강력한 통화완화 정책이 중점적으로 논의되었다. 
특히 2016년 도입된 마이너스 금리정책과 수익률곡선 관리 정책은 통화정책 수단(Topic 
13)의 비중이 47%까지 상승하게 하는 주요 요인이 되었다. 또한, 일본은행은 다른 중앙은
행들과 상반된 임금-물가 관계에 대한 입장을 취했다. 미 연준과 ECB가 2022~2023년 중 
임금상승이 인플레이션을 심화시키는 ‘악순환’을 우려했던 반면, 일본은행의 구로다 총재 
및 와카타베 부총재는 임금상승 없이는 2% 인플레이션의 지속가능한 유지가 불가능하다
며 임금-물가 상승의 ‘선순환’을 지속적으로 강조했다(Kuroda, 2022; Wakatabe, 2022). 

기후변화 등 새로운 주제에 대한 일본은행의 접근 방식 역시 차별화된다. 기후 리스크
를 주로 감독‧연구 차원에서 접근하는 미 연준과 달리, Kuroda(2021)는 중앙은행이 특
정 산업의 자원 배분에 개입하지 않는다는 시장중립성(market neutrality)의 개념을 확
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장하여, 기후변화의 외부효과를 내부화하려는 사회적 흐름을 감안할 때 중앙은행의 기후
변화 대응 지원 역시 시장중립성에 부합한다고 보았다. 이에 따라 일본은행은 「기후변화 
대응 자금공급제도」를 도입해 녹색‧전환 투자에 장기‧저리 자금을 공급하기로 하였다. 
다만, 일본은행은 녹색‧전환 투자 프로젝트 선정을 민간 금융기관의 자율에 맡기고, 금
융중개 기능을 통해 이러한 대출‧투자가 확대되도록 유도하는 역할로 한정하였다. 이러
한 점은 기후 리스크를 반영해 자산매입 포트폴리오의 탄소배출 집약도를 낮추는 방향으
로 적극 개입한 유럽중앙은행과도 차별화되는 접근법이다. 한편, 지급결제 측면에서 일
본은행은 미 연준이나 유럽중앙은행에 비해 연설문에서 차지하는 비중이 낮다. 일본은행
은 2023년부터 CBDC 발행을 위한 파일럿 실험 단계에 진입했으나, 일본의 현금 선호 문
화와 효율적인 민간 결제 시스템을 고려할 때 CBDC 발행 필요성은 즉각적이지 않다는 신
중한 입장을 피력한 바 있다(Amamiya, 2020). 

 한편, 우에다 총재(2023~) 체제 출범 이후에는 정책 담론의 새로운 변화가 감지되고 
있다. 2023~2024년 BOJ 연설문에서는 통화정책에 관한 논의 비중이 77%로 급증했다. 일
본은행은 2023년 3월 마이너스 금리정책을 종료하면서 통화정책 기조를 전환하였으며, 
우에다 총재가 취임 초에 밝힌 바와 같이 일본의 인플레이션이 안정적으로 2%를 상회함
에 따라 통화정책 정상화를 모색하고 있다(Ueda, 2023). 종합적으로 일본은행의 정책 관
심 변화는 장기 디플레이션이라는 일본 경제의 특수한 맥락과 임금-물가 선순환 촉진이
라는 정책 우선순위를 반영하며, 미 연준과 ECB의 정책 담론과는 뚜렷이 구별되는 독자
적 경로를 보여주고 있다. 

4. 소결

본 장의 분석 결과를 종합하면, 중앙은행 정책 다변화의 주요 특징은 다음과 같이 요
약할 수 있다. 첫째, 중앙은행의 특정 주제에 대한 집중도가 시간에 따라 뚜렷하게 변화했
다. 글로벌 금융위기 직후 금융안정이 중심이었으며 2010년대 중반에는 저물가‧저금리 
기조 지속에 따른 대안적 통화정책 수단에 대한 관심이 커지는 등 전통적 중앙은행에 대
한 주제에 관심이 집중되었다. 반면, 2010년대 후반부터는 기후변화와 디지털 화폐에 대
한 논의가 크게 확대되고 있다.

둘째, 이와 같이 중앙은행의 정책 영역 확장은 전 세계적으로 관찰되는 공통된 현상이
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지만, 그 속도와 범위는 중앙은행별로 상이하다. 이러한 새로운 정책 영역에서의 중앙은
행 간 접근 방식 차이는 각국의 정치‧경제적 환경, 법적 위임사항, 그리고 중앙은행의 전
통적 역할에 대한 인식 차이를 반영한다. 연준 및 유럽중앙은행이 각각 금융포용과 기후
변화에 대한 큰 관심을 보이는 반면 일본은행은 오히려 통화정책과 같은 전통적 영역에 
더 집중하는 경향을 보이는 것은 각 지역의 경제적 특성과 사회적 요구, 그리고 중앙은행
의 제도적 환경에 따른 것으로, 정책 다변화가 획일적으로 진행되는 것이 아니라 국가별 
맥락에 따라 차별화된 형태로 나타남을 의미한다.

이러한 분석 결과는 중앙은행이 단순히 물가안정만을 추구하는 기관이 아니라, 다양
한 경제‧사회적 과제에 대응하는 복합적인 정책 주체로 진화하고 있음을 시사한다. 그
러나 동시에 이러한 정책 다변화가 중앙은행의 핵심 기능 수행에 어떤 영향을 미치는지에 
대한 질문도 제기한다. 특히 물가안정이라는 본연의 정책목표에 대한 집중력 저하나 정책 
효과성 감소 가능성에 대한 우려는 향후 심층적인 분석이 필요한 부분이다.
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Ⅳ. 중앙은행 정책적 관심의 다변화와 인플레이션 

본 장에서는 Ⅱ장과 Ⅲ장의 분석을 통해 제시된 중앙은행의 정책적 관심사의 다변화
가 중앙은행의 근원적 목표인 물가안정에 미치는 영향을 실증적으로 분석한다. 이를 위해 
각국 중앙은행 연설문의 정책 집중도를 HHI로 측정하고, 이러한 집중도의 변화가 인플레
이션 동학에 미치는 영향을 패널 국소투영법(Panel Local Projection)을 통해 추정한다.

1. 중앙은행 연설문의 정책 집중도 

본 연구에서는 중앙은행 연설문의 정책 집중도를 측정하기 위해 Ⅱ장에서 식별된 25
개 주제를 기반으로 HHI를 산출하였다. HHI는 기업 또는 상품의 점유율을 바탕으로 시
장의 경쟁도를 나타내는 대표적인 지수이다. 최근에는 그 의미를 확장하여 텍스트 분류 
머신러닝 모형을 통해 추정된 문서의 주제별 비중 분포를 바탕으로 집중도를 측정하는 지
표로 사용되고 있다(Hansen et al., 2018; 노성호, 2023; Ke et al., 2024). 

회귀 분석을 수행하기 위하여 국가별 균형 패널(balanced panel)을 구축하는 과정은 
다음과 같다. 우선, 경제성장률 등 핵심 거시경제지표의 공표주기가 분기 단위인 만큼 분
기가 동질적인 경제적 조건이 지속되는 시간 단위로 볼 수 있으므로 이러한 인식을 바탕
으로 HHI 산출을 분기별로 실시하였다. 이때 특정 분기에 복수의 연설문이 존재하는 경
우 해당 분기의 모든 연설문을 하나의 통합된 문서로 간주하여 각 주제별 비중의 산술평
균을 구하였다. 예를 들어, 특정 국가가 2020년 1분기에 3개의 연설문을 발표했고, 각 연
설문에서 통화정책 주제가 차지하는 비중이 각각 40%, 50%, 30%라면, 해당 분기의 통
화정책 비중은 40%로 계산된다. 이러한 평균화 과정을 25개 모든 주제에 대해 수행하여 
HHI를 산출한다. Ⅱ장에서 제시된 바와 같이 분석 대상 국가는 24개국이며, 분석 기간은 
2009년 1분기부터 2024년 2분기까지이다. 한편, 유로지역 국가들에 대해서는 공통 통화
정책의 영향을 받는 현실을 반영하여 자국 중앙은행 연설문과 유럽중앙은행 연설문이 모
두 포함되어 계산상 특수성이 존재한다. 예를 들어, 프랑스의 경우 프랑스 중앙은행 총재
의 연설문과 ECB 집행이사회 구성원들의 연설문이 모두 프랑스의 HHI 계산에 반영된다. 
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<그림 Ⅳ-1> 미국과 유로지역의 중앙은행 연설문의 정책 집중도  

(a) 25개 세분화 주제 (b) 9개 중분류 주제

이와 같이 HHI를 통해 중앙은행의 정책 집중도를 파악할 경우 연설문 수가 많을수록 
주제의 다양성이 증가할 수 있으므로 HHI가 필연적으로 낮아질 것이라는 우려가 제기될 
수 있다. 이를 검증하기 위해 전체 표본기간에 대해 국가별 평균 HHI와 분기당 평균 연설
문 수의 상관계수를 계산한 결과 -0.20으로 약한 음(-)의 상관관계가 나타났다. 따라서, 본 
연구에서는 중앙은행의 정책 다변화를 측정하기 위해 연설문 수를 별도로 보정하지 않고 
주제별 비중에 따라 산출한 HHI를 그대로 사용하였다. 실제로, <그림 Ⅳ-1>의 패널 (a)에
서 나타난 바와 같이 글로벌 금융위기나 팬데믹 같은 특수 상황에서는 연설문 수가 증가
했음에도 불구하고 특정 주제(금융안정 또는 통화정책)에 대한 집중도가 오히려 높아지
는 패턴이 관찰되는 것을 보면 알 수 있다. 따라서 본 연구에서 사용한 HHI 지표가 연설
문 수에 의해 받는 영향은 제한적이며 중앙은행의 실질적인 정책 우선순위와 커뮤니케이
션 전략을 반영하는 지표로 해석할 수 있다.

한편, Ⅱ장에서 식별된 25개의 주제를 모두 사용하여 추정된 HHI는 정책 다변화의 정
도를 측정할 때 개별 주제들 간의 연관성은 고려하지 않는다는 약점이 존재한다. 예를 들
어 통화정책 및 물가안정(Topic 1)에 대해 발언하던 중 이와 관련성이 높은 노동시장 및 
임금(Topic 11)을 언급하거나 전혀 무관한 기후변화 및 금융 리스크(Topic 9)를 설명하는 
것이 HHI에는 동일한 영향을 미치게 된다. 이러한 점을 감안하여 Ⅲ장에서 제시한 중분
류를 기준으로 산정한 HHI가 보다 의미가 있을 수 있는 만큼 9개 중분류 기준의 HHI를 
이용한 분석 결과(<그림 Ⅳ-1>의 패널 (b) 참조)도 함께 제시된다. 이는 통화정책의 효과
를 나타내는 지표를 선정할 때 연구자의 전문적인 지식에 기반하여 경제학적인 의미를 식
별한다는 점에서 Romer & Romer(2023), Aruoba & Drechsel(2024) 등의 연구에서 나
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타나는 통화정책 효과에 대한 서술적 식별법과 유사한 것으로 볼 수 있다.

2. 실증분석 모형 및 방법론

가. 기본 추정전략

중앙은행 커뮤니케이션의 정책 집중도가 인플레이션에 미치는 영향을 식별하기 위해 
본 연구는 패널 국소투영법을 사용하였다. 이 방법론은 충격이 시간에 따라 종속변수에 
미치는 동태적 효과를 직접적으로 추정할 수 있다는 장점이 있다. 특히 충격반응 추정에 
널리 활용되는 VAR(Vector Autoregression) 모형과 달리, 각 예측 시계마다 독립적인 회
귀식을 추정하므로 비선형성과 상태의존성을 유연하게 포착할 수 있다. 또한 다국가 패
널 데이터에서 국가 고정효과를 통해 제도적‧구조적 이질성을 효과적으로 통제하면서
도 전체 표본의 정보를 활용할 수 있다.

본 연구의 기본 추정식은 다음과 같이 설정된다.

여기서 는 국가 의  분기 인플레이션율, 는 국가 의 분기 정책 집중
도, 는 실질 GDP 성장률 및 는 실업률을 나타낸다. 는 국가 고정효과, 는 분기 
고정효과를 의미한다. 또한, 패널 단위근 검정(Im-Pesaran-Shin 검정 및 Fisher-ADF 검
정) 결과 는 25개 세분류 및 9개 중분류 모두 정상 시계열인 것으로 확인되어 수준
변수를 그대로 사용하였다. 핵심 관심 모수인 는 각 예측 시계 에 대해 별도로 
추정되며, 이를 통해 정책 집중도 변화가 시간에 따라 인플레이션에 미치는 동태적 효과
를 추적한다. 본 연구는 총 13개의 회귀분석을 수행하여 동시점 효과 부터 3년 후

까지의 동적 반응을 식별한다.

본 연구의 추정식은 본질적으로 축약형(reduced-form) 분석이다. 구체적 전달경로
를 명시적으로 모형화하지 않는 대신, 관심 설명변수가 종속변수에 미치는 직‧간접 효
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과를 모두 포함하는 총효과의 동태적 변화를 추정한다. 이러한 접근은 구조적 제약을 최
소화하면서 정책 효과를 식별한다는 점에서 Ramey and Zubairy(2018), Binder(2021), 
Brandao-Marques et al.(2024) 등 실증 문헌의 추정전략과 궤를 같이한다. 따라서 정책 
집중도가 ‘어떻게(how)’ 인플레이션에 영향을 미치는지보다 ‘얼마나(how much)’ 영향을 
미치는지를 규명하는 데 초점을 둔다.

나. 내생성 문제와 식별 전략

중앙은행 커뮤니케이션의 다변화가 인플레이션에 미치는 영향을 식별하는 과정에서 
직면하는 핵심적인 계량경제학적 문제는 내생성이다. 내생성의 원인은 크게 두 가지로 
나눌 수 있다. 첫째로, 누락변수 편향(omitted variable bias) 문제이다. 중앙은행의 정
책 집중도와 인플레이션 모두에 영향을 미치는 관찰되지 않은 변수들이 존재할 수 있다. 
예를 들어, 글로벌 공급망 충격이나 에너지 가격 변동 같은 외생적 요인은 인플레이션을 
직접적으로 상승시키는 동시에 중앙은행으로 하여금 통화정책에 집중하도록 만들 수 있
다. 이러한 공통 원인이 통제되지 않으면 정책 집중도의 효과가 왜곡될 수 있다. 그러나 
본 연구에서 누락변수 편향의 위험은 제한적이다. 기본 추정식에 반영된 거시경제 통제
변수(과거 인플레이션, GDP 성장률, 실업률)와 국가 및 시간 고정효과만으로도 인플레
이션 변동의 77%를 설명할 수 있는 것으로 나타났다.17 실제로 HHI를 추가하더라도 
의 변화는 -0.0023에 불과하여, 주요 교란요인이 이미 충분히 통제되고 있음을 시사한다. 
특히, 시간 고정효과는 특정 분기에 모든 국가에 공통적으로 영향을 미치는 글로벌 충격 
(유가 변동, 팬데믹 등)을, 국가 고정효과는 각국의 시불변 구조적 특성(제도, 통화정책 체
계 등)을 통제한다.

둘째로, 보다 근본적인 내생성 문제인 역인과관계(reverse causality)이다. 중앙은행
의 커뮤니케이션 전략과 인플레이션 간의 관계는 본질적으로 동시적이며 상호의존적이
다. 예를 들어, 높은 인플레이션 압력에 직면한 중앙은행은 커뮤니케이션 전략을 즉각적
으로 조정할 가능성이 크다. 따라서 커뮤니케이션이 인플레이션에 미치는 인과관계뿐만 
아니라 인플레이션이 커뮤니케이션에 영향을 미치는 역방향 인과관계도 존재하며, 이 경

17 �정책 집중도는 커뮤니케이션을 통해 인플레이션 기대에 직접 영향을 미치는 동시에, 향후 금리 결정에도 반영되어 
간접적으로 인플레이션에 영향을 미치는 복합적 경로를 가진다. 따라서 금리는 정책 집중도가 영향을 미치는 중간 
결과변수(intermediate outcome)에 해당하므로 통제변수에서 제외하였다. 
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우 단순 OLS 추정으로는 정책 효과를 식별할 수 없다.

이 문제를 해결하기 위해 본 연구는 2단계 최소제곱법(Two-Stage Least Squares: 2SLS)
을 사용하였다. 도구변수로는 의 2기부터 4기까지의 시차변수들( )
을 사용하였다. 이러한 선택은 두 가지 핵심 조건을 만족한다. 첫째, 관련성 조건(rele-
vance condition)이다. 과거의 커뮤니케이션 패턴은 현재의 커뮤니케이션과 높은 상관
관계를 가진다. 중앙은행의 정책 우선순위나 발언 스타일은 단기간에 급변하지 않으며, 
제도적 관성과 정책 연속성으로 인해 과거 패턴이 현재를 강하게 예측한다. 실제로 1단계 
회귀의 F 통계량은 25개 주제 분류에서 1,187.87, 9개 주제 분류에서 209.61로 약한 도구
변수(weak instruments) 판별 기준(일반적으로 10)을 크게 상회하였다. 

둘째, 외생성 조건(exclusion restriction)이다. 최소 6개월 이상의 시차는 단기적 경
제 변동과의 직접적 연관성을 차단하기 때문에, 12개월 전의 커뮤니케이션 패턴은 현재
의 경제 충격과 독립적일 것으로 가정할 수 있다. 특히 1기 시차를 제외한 것은 직전 분
기의 커뮤니케이션이 여전히 현재 경제 상황과 밀접한 연관을 가질 수 있기 때문이다. 
Durbin-Wu-Hausman 검정 결과,  p-value가 각각 0.979(25개 주제)와 0.298(9개 주제)
로 나타나, 본 연구에서 활용한 도구변수가 내생성 문제를 적절하게 완화하고 있음을 확
인하였다.

한편, 구체적으로 추정에 사용된 변수들의 극단치를 제거하기 위해 하위 1%와 상위 
1%에 해당하는 극값들을 해당 분위수 값으로 대체(winsorizing)하여 이상치의 영향을 
완화시킨다. <표 Ⅳ-1> 및 <표 Ⅳ-2>는 분석에 사용된 데이터의 기초통계량과 변수들 간
의 상관계수를 제시하고 있다.

<표 Ⅳ-1> 기술통계량

관측치 평균 표준편차

HHI(25주제) 1,408 0.2117 0.13

HHI(9주제) 1,408 0.3605 0.11

소비자물가상승률( ) 1,476 2.2859 2.34

경제성장률( ) 1,475 1.6316 4.11

실업률( ) 1,447 8.3532 6.20
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<표 Ⅳ-2> 상관관계

HHI(25) HHI(9)

HHI(25주제) 1.00

HHI(9주제) 0.78 1.00

소비자물가상승률( ) 0.09 0.00 1.00

경제성장률( ) 0.05 -0.04 0.18 1.00

실업률( ) -0.04 0.05 0.06 -0.13 1.00

3. 추정결과 

가. 기본 추정결과

<그림 IV-2>는 중앙은행 연설문의 정책 집중도가 인플레이션에 미치는 영향을 나타내
는 의 점 추정치와 90% 및 95% 신뢰구간을 그래프로 표현한 것이다. 분석은 
25개 세분화된 주제 분류(패널 (a))와 9개 통합 주제 분류(패널 (b))를 각각 적용하여 측정 
방법에 따른 결과 차이를 비교하였다. 먼저 패널 (a)를 살펴보면 25개 세분화된 주제 분류
를 사용한 추정에서는 예상과 다른 패턴이 관찰되었다. 동시점 효과(h=0)의 HHI 계수는 
0.197로 양(+)의 값을 보였으나 통계적으로 유의하지 않았다. 동적 효과를 살펴보면, 초기
에는 양의 계수가 유지되다가 점차 감소하는 양상이 나타났다. 구체적으로 2분기 0.721, 
3분기 0.700, 4분기 0.582로 양의 값을 유지하다가, 7분기에 이르러서야 -0.087로 음의 값
으로 전환되었다. 그러나 전체 13개 시계에 걸쳐 어떠한 계수도 통계적 유의성을 확보하
지 못했다. 모든 시계에서 p-value가 0.24를 초과하였으며, 95% 신뢰구간도 매우 넓게 형
성되어 추정의 불확실성이 높았다. 

반면, 경제 이론 및 중앙은행 실무를 반영하여 구성한 9개 주제 분류(통화정책, 금융
안정, 금융포용, 지급결제, 기후변화, 미국경제, 유로경제, 일본경제, 기타경제)를 적용한 
패널 (b)의 결과에서는 통계적‧경제적으로 유의미한 결과가 도출되었다. 동시점 효과는 
통계적으로 유의하지 않으나 소폭의 음(-)의 값(-0.038)이 추정되었으며, 시간이 경과하
면서 효과가 점진적으로 확대되는 뚜렷한 동적 패턴이 나타났다. 5분기부터는 통계적 유
의성이 나타나기 시작하여 중기 구간에서 효과가 두드러졌다. 5분기에 -1.349(p=0.082)
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로 10% 수준에서 유의하였으며, 6분기 -2.172(p=0.017), 7분기 -2.597(p=0.006), 8분기 
-2.431(p=0.017), 9분기 -2.253(p=0.034)로 5% 또는 1% 수준에서 강한 통계적 유의성을 
보였다. 효과는 7분기에 정점에 도달한 후 점차 감소하여, 10분기 –1.860(p=0.080)으로 
10% 수준의 유의성을 보였으며, 11분기 이후에는 통계적 유의성이 소멸되었다. 추정 계
수를 경제적 단위로 환산하면 정책 메시지가 분산된 상태(1사분위수, HHI=0.28)에서 집
중된 상태(3사분위수, HHI=0.41)가 될 경우 8분기후 인플레이션이 약 0.31%p 감소하는 
것으로 해석할 수 있다. 

<그림 IV-2> 중앙은행 정책 집중의 인플레이션에 대한 영향 
(a) 25개 주제

(b) 9개 주제 

이러한 결과의 차이는 25개 세분화 분류가 신호 대 잡음 비율을 악화시키는 두 가지 
메커니즘에서 비롯된 것으로 볼 수 있다. 첫째, 과도한 세분화는 유사한 정책 영역을 인
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위적으로 분리하여 실제로는 하나의 신호를 여러 개의 잡음으로 나눈다. 예컨대 ‘단기 인
플레이션 전망’과 ‘임금 상승’은 시장 참여자들에게 모두 ‘물가안정’ 신호로 인식될 수 있
음에도 불구하고, 25개 분류에서는 별개 항목으로 처리된다. 이에 따라  실제로는 일관된 
정책적 관심사를 표명하고 있음에도 계산된 집중도 지표는 낮게 측정될 가능성이 있다. 

둘째, HHI 계산의 비선형 구조는 측정오차를 증폭시킨다. HHI는 각 주제 비중
의 제곱합으로 계산되는데, 주제 수가 많아질수록 각 주제의 비중은 작아진다. 작은 
값을 제곱하면 절대적 크기는 줄지만, 그만큼 측정오차의 상대적 비중은 커진다. 주
제 의 실제 비중이 인데 측정된 비중이 ( 는 측정오차)라면, HHI 계산 시 

가 된다. 주제 수가 많을수록 교차항( )과 오차 제곱항
( )이 누적되면서 신호에 비해 오차가 차지하는 비중이 커져 실제 HHI와 측정된 HHI 
간의 괴리가 확대된다. 종합하면, 25개 주제 분류는 표면적으로는 더 정밀해 보이지만, 실
제로는 경제적 신호를 잡음 속에 묻히게 하여 정책 효과 식별력을 오히려 저해할 수 있다.

나. 강건성 분석

이상의 분석 결과, 25개 세분화 분류와 달리 9개 중분류 기준 HHI를 사용할 경우 정책 
집중도 상승이 중기적으로(5~10분기) 인플레이션을 통계적으로 유의하게 하락시키는 것
으로 나타났다. 이하에서는 이러한 기본 결과가 다양한 설정 변화에도 안정적으로 유지되
는지 강건성 검증을 수행하였다. 

첫째로, 도구변수에 사용된 HHI의 대안적 시차에 대한 분석 결과이다. 본 연구는 
2SLS 추정에서 HHI의 2~4기 시차변수를 도구변수로 사용하였다. 이러한 도구변수 선택
이 결과에 민감하게 영향을 미치는지 확인하기 위해, 시차 구간을 변경한 대안적 설정에
서도 추정을 수행하였다. <표 Ⅳ-3>에서 확인할 수 있듯이, 도구변수의 시차 구간을 다양
하게 변경하더라도 추정 계수는 -2.3에서 -2.7 사이에서 안정적으로 유지되며, 모든 경우 
5% 수준에서 통계적으로 유의하다. 또한 1단계 F-통계량이 모두 100 이상으로 나타나 약
한 도구변수 문제도 없는 것으로 확인되었다. 이는 본 연구의 기본 결과가 도구변수 선택
에 민감하지 않음을 의미한다.
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<표 Ⅳ-3> 대안적 시차변수(HHI(9주제) 기준, h=8)

계수 표준오차 P-value F-stat (1단계)

L2-L4(기본) -2.431 (1.021) 0.017** 209.61

L3-L5 -2.279 (1.097) 0.038** 206.98

L2-L5 -2.593 (1.115) 0.020** 225.17

L2-L3 -2.710 (1.087) 0.013** 108.98

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미

둘째로, ECB 회원국을 제외한 표본에 대해 재추정하였다. <그림 Ⅱ-2>에서 제시된 바
와 같이 본 연구의 표본에는 유로존 국가들이 다수 포함되어 있다. 이들 국가는 ECB라는 
단일 통화정책 기구를 공유하므로, 통화정책 커뮤니케이션의 패턴이나 효과가 다른 국
가들과 상이할 수 있다. 특히, 유로존 회원국들은 자국 중앙은행과 ECB의 이중 커뮤니케
이션 구조를 가지고 있어, 정책 집중도의 측정과 효과가 독립적 통화정책을 운영하는 국
가들과 다를 수 있다. 이러한 특수성이 결과를 주도하는지 확인하기 위해, 표본에 포함된 
ECB 회원국 9개국(독일, 스페인, 핀란드, 프랑스, 그리스, 아일랜드, 이탈리아, 네덜란드, 
오스트리아)을 제외한 표본에서 재추정을 수행하였다. ECB 제외 후 표본은 15개국 623개 
관측치로 구성되며, 이는 원 표본 대비 45.6%의 관측치 감소를 의미한다.

<표 Ⅳ-4> ECB 회원국 제외(HHI(9주제) 기준)

시차(h) 전체표본 ECB 회원국 제외 차이

5 -1.349* -1.994* -0.644

6 -2.172** -2.535* -0.363

7 -2.597*** -2.594* +0.003

8 -2.431** -2.228 +0.204

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미

<표 Ⅳ-4>에서 확인할 수 있듯이, ECB 회원국을 제외하더라도 핵심 결과는 안정적으
로 유지된다. 추정 계수의 부호와 크기가 일관되게 유지된다. 전체 표본과 ECB 제외 표본 
모두에서 정책 집중도 상승이 중기적으로 인플레이션을 유의하게 하락시키는 것으로 나
타났다. 특히 정점 효과의 시점(h=7)과 크기(약 -2.6)가 거의 동일하여, 본 연구의 결과가 



중앙은행의 정책적 관심사의 다변화와 물가안정

48  

표본 구성에 민감하지 않음을 보여준다. 다만, ECB 제외 표본에서는 표본 크기가 45.6% 
감소하면서 표준오차가 증가하여 통계적 유의성이 약화되어 ECB 제외 표본에서는 통계
적 유의성이 10% 수준에 그쳤다. 이러한 결과는 본 연구의 핵심 발견이 ECB라는 특수한 
사례에 의해 주도되지 않으며, 독립적 통화정책을 운영하는 다양한 국가들에서도 일관되
게 나타나는 일반적인 중앙은행 커뮤니케이션의 특성을 반영함을 보여준다. 

 셋째로, 서론에서 언급된 정책 다변화에 대한 우려는 주로 고인플레이션 시기에 제
기되었다는 점을 고려할 때(Economist, 2022; Warsh, 2025), 정책 집중도의 효과가 고
인플레이션 환경에서도 유의하게 나타나는지 확인할 필요가 있다. 이를 검증하기 위해, 
본 연구는 Ramey and Zubairy(2018)의 상태의존 국소투영법(State-Dependent Local 
Projection)을 적용하였다. 구체적으로, 전기( )의 인플레이션이 2.5%18를 초과하는 
시기를 고인플레이션 기간으로 정의하고, 다음과 같은 추정식을 설정하였다:

여기서, 는 고인플레이션 지시함수이다. 인플레이션이 2.5%를 
초과하는 시기에 대한 기초통계량은 <표 Ⅳ-5>에 제시되어 있다. 

<표 Ⅳ-5> 인플레이션 환경별 표본 특성 및 기초통계량

전체 표본 고인플레이션( )

관측치수 1,408 496

비중(%) (100) (35.2)

정책 집중도(HHI, 9개 주제)

평균 0.3605 0.3622

표준편차 0.1155 0.1423

인플레이션율

평균 2.2859 4.77

표준편차 2.34 2.10

18 �주요국 중앙은행들은 명목상 2%의 물가안정목표를 채택하고 있지만, 실무적으로는 약간의 허용범위(tolerance 
band)를 감안하여 2% 초반 수준의 인플레이션은 ‘목표에 근접한 상태(close to target)’로 간주하는 반면, 2% 중반
부터는 ‘다소 높은 수준(somewhat elevated)’으로 평가하는 경향이 있다.(David & Foerster, 2023; Martin, 2025)
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<그림 Ⅳ-3>는 고인플레이션 환경에서의 충격반응함수 그래프를 나타낸다. 주목할 
점은 고인플레이션에서는 효과가 지연된 형태로 나타난다는 것이다. 초기 6분기까지는 
통계적으로 유의한 효과가 관찰되지 않으며, 7분기부터 음(-)의 효과가 나타나기 시작한
다. 7분기에 계수가 -2.43(p=0.046)으로 5% 수준에서 유의해지며, 8분기에 최대 효과인 
–2.56(p=0.070)에 도달한다. 이러한 지연된 반응은 높은 인플레이션의 관성과 기대 형성
의 경직성을 반영한다. 고물가 국면에서 경제주체들은 과거 경험에 기반하여 인플레이
션 기대를 형성하기 때문에 중앙은행의 새로운 신호를 즉각적으로 신뢰하지 않는다. 그
러나 일관되고 집중된 메시지가 일정 기간 지속될 경우 점차 신뢰가 축적되며, 그 결과 기
대 인플레이션이 재조정된다. 이는 신뢰가 단기간에 형성되지 않고 일관된 정책과 커뮤
니케이션의 누적을 통해 점진적으로 구축된다는 선행 연구들과도 부합한다(Goodfriend 
& King, 2005).

<그림 Ⅳ-3> 중앙은행 정책 집중의 인플레이션에 대한 영향(고인플레이션)

고인플레이션 환경(전기 CPI > 2.5%)
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 글로벌 금융위기 이후 주요국 중앙은행들이 전통적인 물가안정 역할을 넘
어 다양한 사회경제적 과제로 정책 영역을 확대해 온 현상을 분석하였다. 2009년부터 
2024년까지 25개 중앙은행 고위 인사의 연설문 약 1만 건을 텍스트 분석기법으로 분석하
여 25개 주요 정책 주제를 식별하였다. 분석 결과, 금융위기 직후에는 금융안정 관련 발언
이 전체의 절반 가까이를 차지했으나, 2018년 이후에는 기후변화 대응과 디지털화폐 등 
새로운 주제들이 급증하였다. 특히 미국 연준은 금융포용에, 유럽중앙은행은 기후변화에 
각각 집중하는 등 중앙은행마다 차별화된 우선순위를 보였다. 이러한 정책 다변화 현상이 
중앙은행 본연의 임무인 물가안정에 미치는 영향을 검증하기 위해 패널 회귀분석을 수행
한 결과, 정책 집중도가 인플레이션 관리에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 정책 
메시지가 집중될 때 시장의 정책 신호 해석이 명확해지고 중앙은행의 물가안정 의지에 대
한 신뢰가 강화되어 인플레이션 기대가 안정화되는 효과가 관찰되었다. 이는 과도한 정책 
다변화가 물가안정목표 달성을 저해할 수 있음을 시사한다.

다만 본 연구는 중앙은행의 정책 다변화가 물가안정에 부정적 영향을 미치는 구체적
인 전달경로까지는 파악하지 못한 한계가 있다. 정책 메시지의 분산이 시장 기대 형성, 언
론 보도, 정치적 압력 등 어떤 경로를 통해 실제 인플레이션에 영향을 미치는지에 대한 추
가 분석이 필요하다. 또한, 본 연구에서 사용한 정책 다변화 지표는 식별된 주제의 언급 
비중만을 반영할 뿐, 각 주제에 대한 발언의 강도나 방향성은 포착하지 못한다(Barry et 
al., 2025). 예를 들어 기후변화에 대해 같은 비중으로 언급하더라도 이를 적극 지지하는 
입장과 신중한 접근을 강조하는 입장은 시장에 미치는 영향이 다를 수 있다. 마지막으로, 
기후변화나 스테이블코인을 비롯한 지급결제 분야는 2018년 이후 본격적으로 부상한 만
큼, 이들의 장기적 효과를 평가하기에는 관측 기간이 충분하지 않다. 향후 더 많은 데이터
가 축적되면 보다 정확한 평가가 가능할 것이다.

한편, 중앙은행의 정책 다변화를 단순히 ‘임무 범위 이탈’로만 이해하기는 어렵다. 실
제로 많은 국가에서 구조개혁이 지체되면서 정치권이 갈등 조정과 같은 어려운 결정을 회
피하고, 상대적으로 독립성과 전문성을 갖춘 중앙은행에 과도한 역할을 요구하는 경향이 



중앙은행의 정책적 관심사의 다변화와 물가안정

54  

심화되고 있다.19 동시에 전통적 통화정책 수단의 제약이 큰 상황에서 중앙은행 또한 구조
적 과제에 더 직접적으로 관여할 유인을 갖게 되며, 이는 중앙은행이 의도하지 않았음에
도 정책 영역을 확장하게 되는 구조적 배경으로 작용한다. 한국의 경우 저출산‧고령화, 
노동시장 이중구조, 지역 불균형 등이 통화정책의 파급경로를 제약하고 있어 이러한 현상
이 더욱 심화될 수 있다(Rhee, 2025).

결론적으로, 본 연구는 중앙은행의 정책 다변화가 불가피한 제도적 맥락 속에서 전개
되고 있음을 보여준다. 동시에 중앙은행은 다양한 사회적 요구에 대응하더라도 핵심 임무
인 물가안정에 대한 명확한 우선순위를 유지해야 하며, 이를 위해 상황에 맞는 정교한 커
뮤니케이션 전략이 필수적임을 강조한다. 보다 근본적으로는 거시경제의 안정적 관리가 
중앙은행의 노력만으로 달성될 수 없다는 점을 인식해야 한다. 다른 정책 주체들이 각자
의 책무를 충실히 수행해 중앙은행이 본연의 임무에 집중할 수 있는 제도적 환경을 마련
하는 것이 무엇보다 중요하다. 이러한 여건이 뒷받침될 때 중앙은행의 정책 다변화 압력
이 완화되고, 효과적인 물가안정 목표 달성이 가능할 것이다.

19 �마리오 드라기 전 유럽중앙은행 총재의 사례는 이러한 현상을 잘 보여준다. 그는 현직에서 물러난 후 유럽연합의 
경쟁력 보고서인 「EU 경쟁력의 미래(The future of European competitiveness)」의 작성을 주도하며 유럽연
합 산업정책의 방향성을 제시하였다.
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Abstract

Since the 2008 global financial crisis, central banks around the world have ex-
panded their policy domains beyond the traditional mandate of price stability to en-
compass broader socio-economic issues such as climate change, digital currencies, 
and financial inclusion. This transformation demonstrates central banks' evolution 
into multifaceted policy institutions, but it has also raised new concerns. In particular, 
following the outbreak of the COVID-19 pandemic, critics argued that central banks 
failed to contain inflation partly because their policy capacity had become diluted 
as they began to act more like broad governmental agencies. Based on these con-
cerns, this study analyzes 9,802 speeches delivered by senior officials of 25 central 
banks during the period 2009–2024, using natural language processing techniques 
to quantify the phenomenon of policy diversification and to empirically assess its 
implications for central banks' core mandate of inflation management.

The analysis shows that central banks' policy priorities have evolved in response 
to changing economic circumstances and institutional environments. In the imme-
diate aftermath of the financial crisis, speeches on financial stability accounted for 
nearly half of the total (excluding regional issues). However, after the global economy 
stabilized around 2017, references to climate change and digital currencies increased 
rapidly. Interestingly, differentiated priorities emerged across central banks, with the 
ECB focusing on climate change while the Federal Reserve concentrated on financial 
inclusion. Nevertheless, during the high inflation period following COVID-19, cen-
tral banks returned to their core mandate, with references to monetary policy rising 
sharply once again. 
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Analyzing how these shifts in policy attention affect price stability, we find that 
policy concentration measured using a theoretically-informed classification of nine 
topic categories significantly reduces inflation over the medium term (5-10 quarters). 
The effect of policy concentration begins to show statistical significance from the 
fifth quarter, reaches its peak around the seventh quarter (approximately -2.6 per-
centage points), and gradually diminishes thereafter. This suggests that excessive 
policy diversification may hinder achieving price stability objectives.

Particularly in high-inflation environments, the impact of policy concentration 
emerges with a notable lag. No significant effect is observed for the initial six quar-
ters, but disinflationary effects begin to appear from the seventh quarter and reach 
their maximum impact by the eighth quarter. This delayed response reflects the per-
sistence of inflation expectations and the time required for central banks to rebuild 
credibility in high-inflation regimes. When inflation expectations have become en-
trenched, economic agents do not immediately trust new signals from central banks. 
Only when consistent and focused messages are maintained over a sustained period 
does credibility gradually accumulate, leading to a re-anchoring of inflation expec-
tations.

These findings underscore that the effectiveness of central bank communication 
is highly state-dependent and requires differentiated strategies tailored to prevailing 
inflation environments. In high-inflation periods, central banks must deliver strong, 
repetitive, and consistent messages on price stability to restore credibility—a pro-
cess that requires a long-term perspective and sustained commitment.

At the same time, central bank policy diversification cannot be understood sim-
ply as 'mandate drift'. In many countries, structural reforms have stalled and political 
actors have tended to avoid difficult decisions involving conflict resolution, there-
by placing excessive expectations on central banks as independent and technically 
competent institutions. Moreover, when conventional monetary policy instruments 
are severely constrained, central banks themselves have incentives to engage more 
directly with structural issues, often leading to an unintended expansion of their pol-
icy domain.
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In conclusion, this study shows that central bank policy diversification has un-
folded within an institutional context that makes such expansion almost inevitable. 
Nevertheless, central banks must continue to uphold a clear prioritization of their 
core mandate of price stability, even as they respond to diverse societal demands. To 
this end, carefully tailored communication strategies suited to prevailing economic 
conditions are essential.
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부록: NMF 추정값의 식별가능성과 해석

부록에서는 본문에서 사용한 NMF 알고리즘과 LDA와의 연관성을 바탕으로 NMF 추
정값의 의미를 해석한다. 텍스트 분류에 널리 활용되는 알고리즘인 LDA는 DTM을 저차
원의 주제로 분해한다는 점에서 NMF와 유사한 구조를 가지고 있으나  계산 방식에서 차
이점이 있다. 이를 설명하기 위하여 DTM의 확률 구조를 이해할 필요가 있다. DTM의 원
소는 크게 문서별로 논의하는 주제의 확률과 주제별로 사용되는 단어의 빈도로 나누어 
볼 수 있다. 문서 에서 특정 주제 에 대하여 논의할 확률을 라고 
하고 특정 주제 를 논하는 문서에서 단어 가 사용될 확률을 로 정의한다. 그렇
다면 베이즈 정리(Bayes rule)를 사용하여 문서 에서 단어 의 등장 빈도를 다음과 같
이 나타낼 수 있다:

위 식은 결국 DTM에서 -번째 원소를 의미하는데 이는 다음과 같은 행렬식을 구
축하여 확인할 수 있다. 문서 가 각 주제를 논할 확률을 나타낸  행벡터를 , 주제 
에서 각 단어가 사용되는 빈도를 나타낸  열벡터를  라고 하면, 이는 구체적으로 

다음과 같은 벡터를 의미한다.

이때, DTM은 다음과 같이 두 행렬의 곱으로 나타낼 수 있다.
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Blei et al.(2003)은 이와 같은 확률 구조를 베이지안 기법에 기반하여 추정하는 LDA 
방법론을 제시하였다. 구체적으로 LDA는 주제와 단어의 빈도함수를 각각 독립적인 디
리클레(Dirichlet) 분포 로 가정하고 모수 , 를 추정한다.

LDA 방법론은 본문에서 사용한 NMF와 추정 방법 면에서 차이점이 있지만 특정 조건
하에서 서로 상응하는 결과를 얻을 수 있다. 전자는 사전 분포(prior distribution)에 대
한 가정을 바탕으로 한 통계적 추정 방식인 반면 후자는 주제의 개수 가 주어졌을 때 동
일한 출력값을 산출하는 계산 알고리즘으로 볼 수 있다.20 Ke et al.(2024)의 연구 결과에 
따르면 특정한 제약 조건( ) 하에서 NMF 알고리즘의 추정값은 LDA 모수
에 대한 최대우도추정값(Maximum Likelihood Estimation)을 대입한 결과와 같으며 
이때, 가중치 행렬 는 순열의 변화를 무시하고 식별(identified up to permutations)
할 수 있다. 따라서 NMF를 통하여 얻은 결과는 통계적인 추정 방법을 통하여 얻은 결과
와 상응하며 주제의 순서를 무시한다면 유일한 식별 결과를 추정한 것으로 볼 수 있다.

20 �가중치 행렬의 초기값을 설정하는 방식에 따라 분해 결과가 다소 차이를 보일 수 있으나 이는 연구자가 통제할 수 
있는 알고리즘의 일부라는 점에서 통계적 추정 방법론과는 차이를 보인다.




