
WEAI 87th Annual Conference 참석 및 발표

- 노영진 연구위원(산업경제연구센터)

1. 출장 개요

(1) 출장자 : 노영진

(2) 출장기간 : 2012년 6월 29일(금) ～ 7월 6일(토) (6박 7일)

(3) 출장지역 : 샌프란시스코(미국)

(4) 출장목적

○ WEAI(Western Economic Association International)에서 주최하는 제 87회

Annual Conference에 참석하여 논문을 발표

- WEAI는 매년 서부지역에서 정규 학회를 개최하고 있으며, 올해는 샌프란

시스코에서 6월29일∼7월3일의 일정으로 제 87회 학회를 개최

- 7월 3일 「Economic and Financial Development」 세션에서 “Financial

Development and Investment in Korea"란 주제로 논문을 발표하게 되었기

에, 본 학회에 참여

○ 7월 3일 발표 후 현지 전문가와 현재 수행중인 자체과제 관련하여 면담

- 현재 “국내 기업의 자금조달구조 분석 및 시사점”이란 중장기과제를 진행중
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- Federal Reserve Bank in San Francisco의 Jens Christensen으로부터 미국

의 QE 정책과 수익률 곡선에 대하여 의견을 청취

(5) 출장 내용

▣ 학회 개요

○ 일시: 2012년 6월 29일 ∼ 7월 3일

○ 장소: San Francisco Hilton Hotel

○ 총 세션 수: 375

○ 참석자: 1938명

▣ 초청연사 발표

○ 제목: Raising Well-being in Poor Countries: Will Economic Growth do the

job?

○ 발표: Richard A. Easterlin, University of Southern California

□ 경제성장과 행복

○ 경제성장은 과연 경제주체의 행복을 증가시키는가?

- 일반적으로는 GDP 증가율로 대별되는 경제성장은 Sruvey로 대별되는 경제

주체가 느끼는 행복도를 증가시킬 것으로 예상

- 그러나, 선진국, 개도국, 경기전환국(transition economy), 중국 등 다양한 자

료를 사용하여 검토한 결과, 경제성장이 사람들의 전생애 만족도(lifecycle

happiness)에 미치는 영향은 미진한 것으로 나타남.
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○ 이러한 결과는 몇가지 오류로 인해 부정확한 결과일 가능성 존재

- 한 예로서 경제성장은 장기적인 개념인 반면, 행복도 또는 만족도는 단기적

인 개념으로, 상호 직접 비교시 misleading한 결론이 유도될 가능성 존재

- 또한 pre- transition data가 존재하지 않으며, 이로 인해 일부 결과들이 영향

을 받을 가능성도 존재

□ 정부 정책과 행복도

○ 모든 국가들은 완전고용을 지향하며, 이를 달성하기 위해 safety net을 구축

하는 등 다양한 정책수단을 사용

- 일반적인 경우, 완전고용이 달성되지 않을 시 이로 인한 실업으로 인해 경제

주체의 행복도가 하락하고, 이를 보완하기 위한 safety net을 정책적 차원에

서 견지

○ 복지체계의 역사가 오래된 유럽의 국가들을 크게 두가지로 분류하여 복지체

계와 행복도 간 관계를 분석한 결과, 정부정책은 행복도를 증진시키는 것으

로 나타남.

- 높은 복지수준을 지닌 덴마크, 스위스 등 북유럽 국가들을 대상으로 한

Ultra Welfare Country와, 영국과 프랑스 등의 Semi Welfare Country 등 두

그룹으로 분류

- 각 그룹을 대상으로 실증분석을 시행한 결과, 더 높은 복지수준이 행복도에

긍정적인 영향을 미치는 것으로 분석

○ 마지막으로 현재 높은 성장을 구가중인 LDC country(less developed

country)들이 사회적 보험을 유지할 수 있는지를 분석

- 중국, 인도 등 현재 높은 경제성장을 보이는 국가들과 1900년대의 독일 등

유럽국가를 비교하였을 때, LDC국가들은 복지제도와 같은 사회적 보험을
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유지할 수 있음을 시사

▣ Session: Economics and Financial Development

1. “What causes the Slowdown of Korea's Economic Growth Trend after the

Financial Crisis??" 남광희(국민대학교)

○ Hayashi and Prescott(2002)의 신고전학파성장모형을 사용하여, 2000년 이후

한국경제의 성장이 둔화된 요인을 분석

- 2000년 이후 보여진 유형자산 증가의 둔화와 노동시간 축소와 같은 노동공

급측면의 제도적 요인의 변화가 주요한 원인으로 제시

- 반면 총요소생산성 하락은 관찰되지 않아 경제성장 둔화를 야기한 주 요인

은 아닌 것으로 분석되었으며, 이는 일본경제와 큰 차이를 보임.

- 하지만 경제에서 점차 높은 비중을 차지하는 서비스업의 생산성이 여전히

낮은 점은 문제점으로 지적

2. "Toward a Search-Theoretic Approach of Modern Economic Development,

Financial Deepening, and Urbanization: A Cross-Country Perspective",

Tetsuya Saito(Lehigh University)

○ 경제성장, 도시화, 그리고 금융심화 간 관계를 이론적 및 실증적 측면에서 고

찰

- 2nd generation money-search model에 기초하여 은행부문이 매칭 과정에

포함된 모형을 개발

- 해당 모형에서 은행의 매칭 서비스로 이자율이 내생적으로 결정

○ 국가간(cross country) 데이터를 통해 경제발전, 도시화, 그리고 화폐의 유통
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속도 간 관계를 규명

- 경제발전과 도시화, 도시화와 화폐의 유통속도, 그리고 도시화와 이자율은

상호 양의 관계를 보이는 반면, 경제발전과 화폐의 유통속도는 음의 상관관

계를 보이는 것을 증명

○ 실증분석을 통해 이러한 관계가 성립함을 증명

- 2SLS 모형을 통해, 도시인구비율(도시화)가 화폐의 유통속도와 일인당 GDP

를 상승시키고, 때문에 Marshall's k인 일인당 소득당 화폐로 측정된 금융심

화 변수를 감소시킴을 증명

3. "Financial Development and Investment in Korea", Young-Jin Ro, In-chul

Kim, Jin Woong Kim(Korea Institute for Industrial Economics & Trade)
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▣ 현지 전문가 면담

○ 일시: 7월 3일

(원래 7월 4일로 예정되었으나, 미국 독립기념일로 인해 추후 시간이 조정됨)



- 11 -

○ 면담자: Jens Christensen(Federal Reserve Bank in San Francisco)

□ 면담 내용

○ 미국과 영국의 기업의 자금조달구조에 대하여 의견을 나눔.

- 미국은 대표적인 자본시장에 의존을 하는 구조이며, 반면 영국의 경우 대표

적인 은행중심의 자금조달구조를 형성

- 이러한 차이는 통화정책의 경로에 대하여 각기 다른 영향을 제공할 수 있다

고 주장

○ 금융위기 당시, 즉 2008년과 2009년 미국 연방은행과 영국 중앙은행은 각각

의 목표이자율(overnight federal funds rate & bank rate)을 거의 0에 근접

하게 설정

- 또한 실물경기 진작을 위해 국공채를 대량 구입하는 계획을 발표

- 미국과 영국의 국채매입 프로그램 발표 직후 10년국공채는 91 베이스포인

트 하락되었고, 영국의 장기국채 역시 100 베이스포인트 하락된 것으로 관

찰됨.

- 중앙은행의 국공채 구입은 국공채 가격을 상승시켜 그 수익률을 하락시킬

것으로 예상되나, 실제로 이러한 국공채 구입발표 이후 장기국공채 수익률

은 하락한 것으로 파악되어 그 채널에 대한 다방면의 연구가 진행됨.

○ 정부의 통화정책이 채권수익률에 영향을 미치는 경로로서 포트폴리오 밸런스

채널(Portfolio Balance Channel), 신호채널(Singaling Channel) 등으로 구분

됨.

- 포트폴리오 밸런스 채널은 중앙은행의 국채매입 발표가 전체 채권시장의 수

급에 영향을 미쳐 채권의 가격을 상승시키고 이로 인해 수익률이 하락하는
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경로를 의미

- 신호채널은 중앙은행의 국채매입 발표가 미래의 경제현황과 이에 대응하는

중앙은행의 통화정책에 대한 신호를 제공함으로써 경제주체의 기대형성과

국채 수익률 변동에 영향을 미치는 경로

○ Jens Christensen는 미국과 영국에서 시행한 QE정책이 각각 다른경로를 통

하여 국채수익률에 영향을 미쳤다고 주장

- 미국과 영국에서 각각 국채매입을 결정한 시점을 중심으로 국채수익률을 각

각 기간 프리미엄과 기대로 분류하여 분석을 시도

- 분석결과 미국에서는 신호채널이 보다 광범위하게 작용을 한 반면, 영국에

서는 포트폴리오 밸런스 채널이 보다 효과적으로 작용한 것으로 나타남.

- 기업의 자금조달구조 차이가 통화정책 경로에서 이러한 차이를 유발할 가능

성이 존재함.


