
- 1 -

<제2021-12호>                                                    <2021.4.2.>

최신 해외학술 정보 경제연구원

본 자료는 최근 발표된 해외 학술논문중 당행의 통화신용정책 등 제반업무에 참고가 될 만한 
논문을 선별하여 주요 내용을 요약․정리한 것으로 매주 금요일 제공됩니다. 논문제목을 클릭
하시면 인터넷 PC 화면에서 해당 논문을 열람하실 수 있습니다.

금융통화

① “Big Techs in Finance: Regulatory Approaches and Policy Options”
 출처: BIS FSI Briefs No. 12
 저자: Juan Carlos Crisanto, Johannes Ehrentraud, Marcos Fabian(BIS)

【핵심내용】
ㅇ 본고는 금융서비스를 제공하는 빅테크 기업*들에 대한 현행 규제체계를 개관하고 

개선사항에 대해 논의
   * 대형 IT 기업인 Google, Apple, Facebook, Amazon, Alibaba(Ant Group), Baidu(Du Xiaoman), 

JDcom(JD Digits), Tencent, NTT Docomo, Rakuten, Mercado Libre 등

  - 빅테크 기업은 자체적으로 구축한 디지털 생태계에서 대규모 사용자, 빅데이터, 
강력한 네트워크 효과 등을 기반으로 기존 금융기관과 경쟁하거나 제휴하는 방식을 
통해 금융서비스를 제공

  - 금융당국은 빅테크 기업의 금융산업 진출에 따른 잠재적 위험은 최소화하고 편익은 
최대화하는 규제체계를 마련할 필요

ㅇ 현재 빅테크 기업의 금융서비스에 대한 규제는 별도로 존재하지 않고 기존 금융기관 
또는 금융 및 비금융 활동 일반에 적용되는 법과 규제를 적용

  - 빅테크 기업의 금융업 진출로 금융서비스 제공의 효율성이 제고되나 금융안정, 개인
정보, 보안 관련 위험이 높아질 가능성*

    * 심사 및 모니터링 기능 약화, 과도한 경쟁에 따른 위험추구, 빅테크 기업 관련 리스크의 금융기관 전
이, 빅테크 기업 서비스에 대한 지나친 집중 및 의존 등

ㅇ 향후 빅테크 기업의 금융서비스에 대한 규제체계 개선을 위해 ① 빅테크 기업의 사업
모형에 대한 이해 ② 빅테크 기업 고유의 위험 유형과 파급경로에 대한 평가 ③ 기업
별 규제와 업무별 규제의 적절한 조화 ④ 빅테크 기업 및 생태계 전체에 대한 맞춤형 
정책 도입 ⑤ 규제 당국 간/국가 간 감독 공조 강화 등을 제안 

  - 규제 당국은 빅테크 기업이 다양한 사업을 상호연계 하에 운영하는 사업구조 상 다
양한 위험에 노출될 수 있으며 위험 간 파급효과가 존재할 수 있다는 점을 인지하고 
규제 체계를 개선할 필요

  - 빅테크 기업의 효율적인 금융산업 진출을 위해서는 금융규제, 경쟁정책, 데이터 보호 
등을 결합하는 종합적인 정책적 접근이 필요

【분석방법론】 Literature Review 

https://www.bis.org/fsi/fsibriefs12.pdf
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금융통화

② “Multi-CBDC Arrangements and the Future of Cross-Border Payments”
 출처: BIS Papers No. 115
 저자: Raphael Auer, Philipp Haene, Henry Holden(BIS)

【핵심내용】 
ㅇ 본고는 국가 간 지급결제의 비효율*을 해결하기 위한 방안으로 지급결제 시스템 간 

상호운용이 가능한 다자간 중앙은행 디지털화폐(Multi-CBDC 또는 m-CBDC)에 관한 세 
가지 모형을 제시하고 각 모형의 장점 및 한계를 검토 

   * 결제 통화와 국가 간 규제 표준이 달라 리스크 및 비용이 발생

 (1) Compatible CBDC system : 국가별로 CBDC system의 기술표준, 법/규제/감독 
기준, 참가 기준 등이 존재하는 상황에서 다양한 민간기업들이 국가 간 CBDC를 
거래하면서 경쟁하는 제도  

    - 다양한 민간기업의 경쟁을 통해 국가 간 거래 시스템을 적은 비용으로 신속하고 
투명하게 구축 가능

    - 다만, 국가 간 법/규제/감독 체계를 조정하는 데 상당한 시간이 소요될 수 있음

 (2) Linking m-CBDC System : 국가별로 CBDC system의 법/규제/감독 기준, 참가 
기준 등이 존재하는 상황에서 기술표준/청산시스템 공유를 통해 국가 간 CBDC 
시스템이 연결되는 제도

    - 기술 인터페이스 공유 등을 통해 연결 시스템이 성공적으로 구축되는 경우 안전
성과 효율성이 높아질 수 있음

    - 다양한 이해관계자와 참가기관의 요구 사항을 모두 만족하는 연결 시스템 구축이 
기술적, 제도적으로 쉽지 않다는 문제가 존재

 (3) Single m-CBDC system : 다국가 통화 CBDC가 동일한 기술표준, 법/규제/감독 
기준, 참가 기준을 공유하면서 단일 시스템 내에서 운영되는 제도

    - 다양한 국가의 CBDC가 단일 시스템 내에서 운영되는 만큼 국가 간 지급결제의 
효율성이 크게 제고

    - 국가별 통화정책, 금융안정정책, 지급결제정책 측면에서 CBDC 발행의 정책적 함
의가 다를 수 있고 국가별 이해관계도 상충될 수 있음

ㅇ CBDC를 통한 국가 간 지급결제 시스템이 효율적으로 구축되기 위해서는 각국이 
CBDC 설계 초기 단계부터 기술적. 제도적으로 양립 가능한 체계 마련을 위해 서로 
긴밀하게 협력할 필요

  - 국가 간 상호운용이 가능한 m-CBDC는 통화 대체(currency substitution)를 초래할 
우려가 있는 민간 발행 스테이블 코인*(stablecoin)에 비해 안전한 국가 간 지급결제 
수단이 될 수 있음

     * 달러화 등 기존 화폐나 자산에 가치가 고정되어 발행되는 암호화폐를 의미

【분석방법론】 Literature Review 

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap115.pdf
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거시경제

③ “The Effect of Macroeconomic Uncertainty on Household Spending”
 출처: CEPR, Discussion Paper DP15966
 저자: Olivier Coibion(UT Austin), Dimitris Georgarakos(ECB), Yuriy Gorodnichenko(UC 

Berkeley), Geoff Kenny(ECB), Michael Weber(Chicago大)

【핵심내용】
ㅇ 거시경제적 불확실성(macroeconomic uncertainty)이 가계 지출의 감소를 유발한다는 

개념은 상당히 직관적이며, 위험을 기피하는 경제주체를 가정하는 일반적인 경제학 
이론의 예측과도 일치

  - 그러나 실증분석 시에는 거시경제 변수의 불확실성(혹은 분산, 2nd moment)을 확대시키는 
사건들이 동시에 동 변수의 수준에 대한 기대값(1st moment) 자체에도 큰 영향을 미치기 
때문에 불확실성 충격의 영향만을 분리하여 식별하기 어려운 문제가 발생(Bloom, 2014)

ㅇ 본 연구는 이러한 문제를 극복하기 위해 무작위 대조 시험(Randomized Controlled 
Trials)을 도입하여 거시경제적 불확실성이 가계의 지출에 미치는 영향을 분석

ㅇ ECB에서 실시하는 소비자 기대 조사(Consumer Expectations Survey)*의 표본 가계에 
무작위로 다른 정보를 제공하여 가계의 불확실성에 외생적인 변동을 생성

   * 2020년 1월부터 매월 EU 6개국(벨기에, 프랑스, 독일, 이탈리아, 네덜란드, 스페인)의 표본 가구를 대
상으로 소비자 기대 및 행동을 측정하기 위해 시행되고 있는 설문조사

  - 9월 설문조사에서 표본 가계를 5개 집단*으로 나누어 임의로 다른 정보를 제공

    * ① 통제 집단(control group), ② 2021년 유로 경제성장률 전문가 예측의 평균(이 매우 높다는 정
보), ③ 유로 경제성장률 전문가 예측의 불일치 정도(가 매우 크다는 정보), ④ 앞의 두 가지 정보 모
두, ⑤ 설문 대상자의 국가의 경제성장률에 대한 전문가 예측의 불일치 정도(가 매우 크다는 정보)

  - 정보 제공 직전과 직후의 답변을 비교한 결과, 실제로 위와 같은 정보의 제공으로 
인해 가계가 인식하는 경제성장률의 기대값 및 불확실성에 변동이 발생

ㅇ 이어서 기대값 자체의 변화, 가계의 특성 등 여타 요인을 통제하고 불확실성의 외생적 
변동이 가계의 소비 및 투자 결정에 미친 영향을 분석

  - 높은 불확실성은 비내구재 소비를 상당폭 감소시키는 것으로 분석되었으며, 이 효
과는 최소 4개월 이상 지속

  - 높은 불확실성은 가계의 포트폴리오 구성에도 영향을 미쳐 뮤추얼 펀드, 암호화폐 등 
위험자산에 대한 투자 비중을 낮추는 것으로 분석

  - 이러한 효과는 코로나19에 취약한 직종에 종사하는 가계, 위험자산을 보유한 가계
에서 더 크게 나타나는 것으로 분석

ㅇ 본 연구는 과학적 방법론을 도입하여 거시경제적 불확실성과 가계의 지출 결정 간의 
인과관계를 규명한 것에 의의가 있음

【분석방법론】 Randomized Controlled Trials

https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=15966#
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거시경제

④ “The Constraint on Public Debt When r < g but g < m”
  출처: CEPR Discussion Paper DP15950
  저자: Ricardo Reis(LSE)

【핵심내용】
ㅇ 미국에서는 지난 20년간 장기국채(10년물) 수익률(r)이 경제성장률(g)보다 낮고, 경제성

장률은 자본의 한계생산성(m)보다 낮은 현상이 일관되게 관찰됨(r<g<m)

  - 경제성장률이 장기국채수익률보다 높은 상황(r<g)에서는 일정 수준의 재정적자가 
지속되더라도 GDP 대비 정부부채 비율(재정건전성)을 안정적으로 관리할 수 있는 재정 
여력(fiscal capacity)을 유지 가능

ㅇ 본 연구는 불완전한 금융시장을 반영한 성장모형을 활용하여 동 현상을 설명하고, 
정부의 재정 지출 규모 및 재정·통화정책이 정부의 재정 여력에 미치는 영향을 분석

ㅇ 이론모형 분석 결과, 정부가 재정 여력을 보유할 수 있는 이유는 금융시장이 불완전한 
상황에서 상대적으로 안전자산인 국채에 프리미엄이 존재하기 때문

  - (민간)금융시장이 불완전하면 생산성이 높은 기업은 필요한 자본을 충분히 조달하지 
못하고, 반대로 생산성이 낮은 기업이 생산에 참여하게 되는 금융 마찰(financial 
friction)이 나타나 자본의 한계생산성과 경제성장률 간 간극이 확대(g<m)

  - 국채는 기업투자보다 상대적으로 안전하고 유동성이 풍부하므로 이에 대한 프리미
엄이 존재하여 장기국채수익률이 기업투자 수익률(자본의 한계생산성)보다 낮게 됨(r<m)

  - 프리미엄이 충분히 커 r<g가 만족되면 정부는 영구적으로 재정적자를 지속하는 것이 
가능

ㅇ 한편, 재정적자 확대를 위해 국채 발행을 늘리면 국채의 프리미엄이 낮아지고, 이에 
따라 장기국채수익률(r)이 상승하여 재정 여력이 축소

  - 이는 정부가 재정건전성을 해치지 않는 선에서 달성할 수 있는 재정적자 규모의 상한
(upper bound)이 존재함을 의미

ㅇ 또한, 장기국채수익률(r)과 경제성장률(g)에 영향을 미치는 여타 정책 역시 정부의 재정 
여력에 영향을 미칠 수 있는 것으로 분석

  - 예를 들어, 중앙은행의 물가안정 달성은 안전자산으로서 국채의 프리미엄을 보전하여 
정부의 재정 여력을 확대*

    * 역으로, 중앙은행이 물가안정 달성에 실패하여 인플레이션 변동성이 확대되면, 안전자산으로서의 국
채가치가 낮아지고(프리미엄 하락) 장기국채수익률(r)이 상승하여 정부의 재정 여력이 감소

【분석방법론】 Neoclassical Growth Model with Incomplete Markets

https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=15950
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미시제도

⑤ “The Impact of The Federal Pandemic Unemployment Compensation on 
Job Search and Vacancy Creation”

 출처: National Bureau of Economic Research Working Papers 28567
 저자: Ioana Marinescu(Pennsylvania大), Daphne Skandalis(Copenhagen大), Daniel 

Zhao (Glassdoor, Inc.)

【핵심내용】
ㅇ 본고는 코로나19의 확산으로 인한 취업자수 급감에 대응하여 미 정부가 도입했던   

FPUC*(Federal Pandemic Unemployment Compensation)가 노동시장 및 사회후생에 미친 
영향을 분석 

  * FPUC는 미 정부가 2020년 3∼7월 중 운용했던 특별 실업급여 제도로서, 코로나19의 확산으로 인해 일
자리를 잃은 노동자에게 기존의 일반 실업급여에 더하여 주당 600불을 추가 지급하는 조치

 
ㅇ 2018～2020년 중 미국 일자리 매칭 사이트 Glassdoor*의 자료를 바탕으로 패널분석을 

실시

   * Glassdoor는 기업이 빈 일자리에 대해 구인광고를 내고 구직자는 자신이 원하는 일자리에 지원하는 
플랫폼으로서, 구직자의 기존 임금 수준에 대한 정보도 제공 

  - 구직자들이 Glassdoor 사이트에 기재한 기존의 임금수준, 일반 및 특별 실업급여 
등을 바탕으로 임금 대체율*을 시산하여 설명변수로 활용

    * 근로소득 대비 실업급여의 비율로서 실업급여/(세후 근로 소득 + 비 임금 소득(팁, 보너스))

ㅇ 분석 결과, 특별실업급여의 지급으로 인해 임금대체율이 10% 높아지는 경우 노동자
들의 일자리 지원횟수가 3.6% 감소하는 것으로 나타나, FPUC가 노동자의 구직 노력에 
일부 부정적 영향을 미친 것으로 나타났음 

  - 그러나, 2020년 상반기의 고용 급감은 실업급여 증가에 따른 구직활동 감소보다는, 
이동제한조치로 인한 노동수요 감소*와 전염 위험성으로 인한 노동자들의 구직 노력 
감소 등에 크게 기인

    * 코로나19 전후 기간에 구직배율(구직 공고 수/지원횟수)은 30.6% 하락하였는데, 이는 일자리 공고 수
가 26.4% 감소한 데 주로 기인

ㅇ 따라서, FPUC는 일자리가 매우 부족(노동수요가 급감)한 상황에서 구직자 간 과도한 일
자리 경쟁을 완화함으로써 사회후생의 관점에서 긍정적인 역할을 한 것으로 평가*

   * 관련 선행연구들도 경제위기 기간에 한해서는 실업보험의 보장범위 등을 확대하는 조치가 사회후생을 
증가시킨다고 보고하고 있음 

  - FPUC가 없었을 경우의 가상적(Counterfactual) 구직배율은 더욱 하락하는 것으로 추산  

【분석방법론】 Panel Regression

https://www.nber.org/papers/w28567
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미시제도

⑥ “Digital Resilience: How Work-From-Home Feasibility Affects Firm 
Performance”

 출처: NBER Working Paper No.28588
 저자: John Bai(Northeastern大), Erik Brynjolfsson(Stanford大), Wang Jin, Sebastian 

Steffen(MIT), Chi Wan(Massachusetts大)

【핵심내용】
ㅇ 코로나19 위기를 계기로 기업의 복원력(resilience)을 강화하기 위한 수단으로서의 재

택근무에 대한 관심이 크게 증대

ㅇ 본고는 미국의 온라인 구인 데이터를 바탕으로 기업별 재택근무가능 지수
(Work-From-Home Feasibility Index)를 시산하고, 이를 통해 코로나19 이전 재택근무 인
프라 구비 여부가 기업별 재무 성과 및 인프라 투자에 미친 영향을 분석

  - 재택근무 가능지수*를 시산한 결과, 정보, 금융, 교육 및 전문서비스 부문은 여타 
부문에 비해 높고, 소매, 보건, 숙박 부문은 상대적으로 낮은 것으로 나타났음 

    * Dingel and Neiman(2020)이 시산한 직업별(Occupational) 재택근무가능 지수를 BGT(Burning Glass 
Technology)社에서 제공하는 기업별 구인 건수와 결합하여 기업 단위(Firm-level) 지수를 구축

ㅇ 회귀분석 결과, 코로나19 이전 재택근무 인프라를 잘 구비했던 기업*들은 그렇지 않
았던 대조군에 비해 주식 수익률(stock return) 등 재무성과도 높은 것으로 나타났음 

    * 코로나19 이전 재택근무가능 지수의 상위 25%에 있는 기업들을 인프라를 잘 구비한 기업으로 정의
했으며 그 이하 분위의 기업들은 대조군으로 설정

  - 특히 동 지수가 낮았던 기업에서 소프트웨어 자본에 대한 투자(총자산 대비)가 증가했
는데, 이는 코로나19로 재택근무의 필요성을 느낀 기업들이 인프라 구비를 위해 노
력한 것에 기인했을 가능성

ㅇ 한편 비필수업종(Non-essential)과 필수업종으로 나누어 분석해보면, 비필수업종에서 
재택근무 가능 여부에 따라 재무성과, 투자의 차이가 더욱 크게 나타났음

  - 비필수업종에서는 재택근무가능 지수가 높을 경우 대조군에 비해 매출이 18.3%, 주
식 수익률이 6.2% 높았으나 필수업종에서는 각각 15.8%, 2.8% 높은 것에 그침 

  - 이동제한조치로 비필수업종에 속한 기업은 재택근무가 사실상 강제되었는데 관련 
인프라를 미리 구축한 경우 업무의 연속성을 보전할 수 있었기 때문

ㅇ 본고는 재택근무 인프라 확충 등을 통한 복원력 강화 노력이 기업가치 제고의 관점
에서도 중요하다는 점을 시사   

【분석방법론】 Fixed Effect Panel Regression, Difference-in-Difference Analysis

https://www.nber.org/papers/w28588
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국제경제

⑦ “Exchange Rate Fluctuations and Firm Leverage”
 출처: CEPR Discussion Paper 15948
 저자: Sebnem Kalemli-Ozcan(Maryland大), Xiaoxi Liu, Ilhyock Shim(BIS)

【핵심내용】
ㅇ 자국 통화가 절하될 경우 국내 기업의 외화표시 부채(FX debt)의 부담은 늘어나는 반면 

국내 통화표시 자산의 가치가 하락함에 따라 레버리지를 줄일 유인이 존재

  - 반대로 자국 통화가 절상될 경우에는 레버리지를 늘릴 유인이 존재하지만, 환율 
절상과 절하의 효과가 대칭적이지 않을 가능성

ㅇ 본고에서는 자국 통화가치의 절상/절하가 기업의 대차대조표와 레버리지에 미치는 영
향을 분석

  - 비금융부문(non-financial sector)의 외화표시 부채가 많은 아시아 10개 신흥국을 대상
으로 2002~2015년 중 기업들의 연간 대차대조표 데이터를 이용

ㅇ 분석 결과, 자국 통화가 절상(절하)될 경우 외화표시 부채의 비중이 높은 기업들은 부
채 비중이 낮은 기업에 비해 레버리지를 상대적으로 더 늘리는(줄이는) 것으로 나타남

  - 외화표시 부채를 외화채권(FX bonds)과 외화대출(FX loans) 익스포저로 구분하여 분석
한 결과 레버리지 변동이 주로 기업의 외화대출에 기인하는 것으로 나타남

  - 이는 국제 자금시장에서 발행하는 외화채권보다 국내 시장에서 조달 가능한 외화대
출이 편리하고 접근성이 높기 때문

ㅇ 또한 환율 절하가 기업의 레버리지에 미치는 영향이 환율 절상보다 더 크게 나타나 
환율 변동의 레버리지 효과가 비대칭적인 것으로 분석

  - 10%의 환율 절하는 기업의 레버리지를 0.1517만큼 감소시켰으나 동일한 폭의 환율 
절상은 레버리지를 0.0265만큼 증가시키는데 그침

  - 이러한 결과는 환율 절하의 경우 sudden stop과 같이 자국 통화가치가 단기간 내 
급격하게 하락하는 사건을 동반하는 반면 환율 절상은 경제가 호황일 때 2~3년에 걸
쳐 완만하게 진행되기 때문

ㅇ 한편 환율 변동폭을 제한하기 위해 실시되는 외환시장 개입은 기업의 레버리지에 부
정적인 영향을 미친 것으로 나타남 

ㅇ 본고의 분석결과는 환율 절하에 따른 기업들의 급격한 레버리지 조정을 예방하기 
위해서는 외화표시 부채 비중이 높은 기업들의 익스포저에 대한 모니터링을 강화할 
필요가 있음을 시사

【분석방법론】 Panel Regression

https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=15948


- 8 -

국제경제

⑧ “The Impact of International Migration on Inclusive Growth: A Review”
 출처: IMF Working Paper WP/21/88
 저자: Zsoka Koczan(EBRD), Giovanni Peri(UC Davis), Magali Pinat, Dmitriy 

Rozhkov(IMF)

【핵심내용】
ㅇ 본고는 국제이민의 경제적 효과에 대한 최근 연구를 검토하고, 이민자, 모국 및 이

주국에 미치는 부정적 영향을 최소화하고 혜택을 극대화하기 위한 정책수단을 논의

  - 국제이민이 성장과 불평등에 미치는 효과를 이민자, 모국, 이주국에 대한 영향으로 
구분하여 분석

ㅇ [이민자] 국제이민으로 이민자의 생산성이 향상되면서 소득이 늘어나는 것으로 나타났
으며 이민자 후손의 기대소득 역시 상승

  - 이민자의 소득 상승 효과는 이민자의 나이가 젊을수록 크게 나타남

ㅇ [모국] 국제이민으로 인해 생산성 높은 인적 자본이 유출되고 임금 상승 압력이 나타
나 대외경쟁력이 저하

  - 다만 빈곤가계의 주요 소득원 역할을 하는 해외송금이 유입되고, 무역·FDI·기술이전 
등의 국제교류를 활성화하는 긍정적인 효과도 존재

  - 모국 정부는 이민으로 인한 부정적 효과를 차단하기 위해 기업 경영 및 고용 환경 
개선, 선진금융 및 기술 도입, 고급인력 유출 최소화 등을 위한 정책을 마련할 필요

ㅇ [이주국] 국제이민은 비정규직 임금하락, 비숙련 노동자 고용 악화 등 주로 노동시장
에 부정적 영향을 미치는 가운데 단기 재정부담 증가와 범죄율 상승도 초래

  - 그러나 생산량 증가, 자국 노동자를 위한 새로운 기회 창출, 국제무역 활성화 등 긍
정적인 효과도 존재

  - 이주국 정부는 이민자의 원활한 노동시장 진입, 공공재정 부담 최소화, 범죄율 상승 
방지 등을 위한 정책을 수행할 필요

ㅇ 본 연구는 생산인구 감소를 경험하는 국가의 경우 국제이민 유입을 잠재 성장률을 제고
할 수 있는 기회로 활용할 수 있음을 시사

  - 이때 적절한 정책을 통해 국제이민의 사회적 비용을 최소화하면서 경제적 혜택을 
최대화하는 정부의 역할이 중요

【분석방법론】 Literature Review

https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WP/2021/English/wpiea2021088-print-pdf.ashx
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동북아경제

⑨ “Changes to the National Strategy of the Kim Jong-un Regime and the 
Limitations of the Strategy of Self-Reliance”

 출처: Korea Institute for National Unification, Online Series
 저자: Han-Bum Cho(통일연구원)

【핵심내용】
ㅇ 본고는 김정은 집권 이후부터 현재까지 시기별 국가 전략의 변화를 분석하고 현재 정

책의 한계점과 이에 대한 해결 방향을 제시

ㅇ [1단계] 권력 승계 및 국제적 위상 회복을 목표로 통치체제 개편과 핵·미사일 개발 정책 
추진(2011~2017년)

  - 주요인물 숙청 등을 통한 통치기반 공고화와 함께 3~6차 핵실험 및 다수의 중장거리 
탄도미사일 시험 발사로 사실상의 무력강국 추진

ㅇ [2단계] 경제발전 및 제재 해제를 위해 남북 및 북미간 관계 개선을 목표로 하였으나 
달성에 실패(2018~2020년)

  - 기존의 핵·경제 병진노선 정책을 종료하고 경제건설 집중 정책을 채택하였으나 대북 
제재와 코로나19 유행, 홍수 피해 등으로 성장목표에 크게 미달

  - 남북 판문점 정상회담, 북미 싱가포르 정상회담 등을 개최했으나 하노이 정상회담이 
결렬되고 북미 실무협상이 소득 없이 끝나면서 정상외교의 한계에 부딪힘

ㅇ [2.5단계] 군사력 증강 및 경제발전을 목표로 자력갱생(self-reliance)을 강조하는 5개년 
국가경제발전 계획을 수립하였으나 한계가 있으며 경제 위기는 더욱 악화될 것으로 
예상(2021년 이후)

  - 핵심산업인 화학·금속 산업의 발전을 강조하였으나 해당 산업은 수입에 의존하는 석
유 및 코크스를 기반으로 하기 때문에 현 제재 하에서는 달성하기 어려움

  - 김정은이 지시한 첨단 무기 개발에는 막대한 자원이 소요되기 때문에 군사 및 경제 
개발을 동시에 추진하는 것은 사실상 불가능

ㅇ 결국 이러한 제약된 여건하에서 북한은 자국의 문제를 자체적으로 해결하기보다 한국·
미국과의 관계 개선을 통해 해결하는 것이 바람직해 보임

  - 현재 북미간 외교채널이 부재하고 바이든 행정부가 정상외교보다 동맹국과의 연대를 
강조하는 상황이므로 북한은 남북관계 회복을 출발점으로 삼아야 함

https://www.kinu.or.kr/2021/eng/0308/co21-08e.pdf
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기후변화

⑩ “Rising Temperatures, Falling Ratings: The Effect of Climate Change on 
Sovereign Creditworthiness”

 출처: Bennett Institute Working Paper
 저자: Patrycja Klusak, Matthew Agarwala, Matt Burke(Cambridge大), Moritz Kraemer

(SOAS), Kamiar Mohaddes(Cambridge大)

【핵심내용】
ㅇ 각국의 중앙은행, 국제기구뿐만 아니라 많은 시장 참가자들이 기후변화에 대해 관심을 

기울이게 되면서, 보다 공신력 있고 친숙한(credible and digestible) 지표를 통해 기후변
화의 영향을 포착할 필요성이 제기(Fiedler et al., 2021)

ㅇ 본 연구는 108개 국가에 대한 시뮬레이션을 통해 기후변화가 국가신용도(sovereign 
credit rating)에 미치는 효과를 분석

  - 지구온난화에 대한 다양한 RCP 시나리오*를 상정하고 랜덤 포레스트** 모형을 이용해 
기후변화를 감안한(climate-adjusted) 국가신용도 변화 및 부채비용을 시산

    * 대표농도경로(Representative Concentration Pathways, RCP)란 IPCC(2013)에서 사용한 온실가스 
농도별 시나리오로서, ①RCP 2.6은 지금부터 즉각 온실가스 감축정책을 수행하여 지구 스스로 회복 
가능한 시나리오를, ②RCP 8.5는 온실가스 저감없이 현재의 배출 추세가 지속되는 시나리오를 의미

   ** 다수의 의사결정나무(decision tree)를 이용해 데이터를 학습하고 이를 바탕으로 데이터를 분류 및 
예측하는 기계학습(machine learning) 방법론의 일종

ㅇ 시뮬레이션 결과, 이르면 2030년부터 기후변화로 인한 국가신용등급 하락이 나타날 
수 있으며 시간이 지남에 따라 그 영향이 확대

  - 기후변화에 대한 대응이 없는 경우(RCP 8.5 시나리오) 2030년경 63개 국가가 평균적
으로 1.02단계*의 국가신용도 하락을 경험하며, 2100년에는 80개 국가의 신용도가 
평균 2.48단계 하락할 전망

    * 알파벳으로 매겨진 신용등급을 20개 단계(notches)로 변수 변환하여 측정

  - 그러나 강력한 기후변화 대응정책이 시행될 경우(RCP 2.6 시나리오) 기후변화로 인한 
국가신용등급 하락폭은 미미한 것으로 분석(2100년까지 평균적으로 0.65단계 하락)

ㅇ 나아가 국가신용도 하락이 나타날 경우 국가채무의 이자비용도 큰 폭 증가할 가능성

  - RCP 2.6 시나리오 하에서 국가채무 이자비용 총액(연간)은 220~330억 달러 가량 증
가할 것으로 전망되는 반면 RCP 8.5 시나리오 하에서는 5배 이상 급증(1,370억~2,050
억 달러)

ㅇ 동 분석 결과는 장기적 견지에서 재정의 지속가능성(fiscal sustainability)을 유지하기 
위해서는 기후변화에 대한 조기 대응(녹색투자 활성화 등)이 필요함을 시사

【분석방법론】 Random Forest Machine Learning Model

https://www.bennettinstitute.cam.ac.uk/media/uploads/files/Rising_Climate_Falling_Ratings_Working_Paper.pdf

