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금융통화

① “Implications of Fiscal-Monetary Interaction from HANK Models”
 출처: NBER Working Paper No. 34117
 저자: Greg Kaplan(Chicago 大)

【핵심내용】 
ㅇ 본고는 최근 10여 년간 이질적 경제주체 모형(Heterogeneous Agent New 

Keynesian, 이하 HANK)을 통해 축적된 이론적 통찰을 토대로, 통화정책과 재정정책 
의 상호작용에 관한 정책적 시사점을 제시

ㅇ (연구 배경) 거시경제 분석에서 광범위하게 활용되어 온 대표 경제주체 모형
(Representative Agent New Keynesian, 이하 RANK) 에서 재정-통화정책의 상호작용에 
대한 논의는 적었음. 이는 동 모형에서 가계의 자산 공급곡선이 무한 탄력적이며, 리카르
도 동등정리가 성립하기 때문에 재정정책과 통화정책의 연결 고리가 약했기 때문*

    * RANK 모형에서 균형실질금리(    )는 성장률()과 가계의 시간선호율()에 의해서만 결정되므
로 정부부채가 균형실질금리에 영향을 줄 수 없음. 또한 재정지출 증가가 가계의 소비를 구축
(crowding-out)하여 총수요에 변화를 일으키는 효과도 없으므로 물가에도 영향을 주지 않음

ㅇ 반면, HANK 모형은 가계 간 이질성을 전제로 하며, 각 가계는 독립적인 소득 불확실
성과 차입 제약에 직면함에 따라 리카르도 동등정리가 더 이상 성립하지 않고, 예비
적 저축 동기가 가계의 자산 수요에 영향을 줌. 이로 인해, 기존 RANK 모형에서 상
대적으로 간과되었던 재정-통화정책의 상호작용에 대한 논의가 활발해짐

ㅇ (핵심 결과) 통화정책과 재정정책은 서로 영향을 주고 받는 관계에 있어, 완전히 분리
된 채로 운영될 수 없음. 본고에서 제시하는 주요 시사점은 아래와 같음

  ① 재정정책 기조가 바뀌면, 통화정책 기조와 인플레이션도 영향 받음
  - 가령 목표로 하는 장기부채 수준이 늘어나면, 자산 공급곡선이 우상향하기 때문에 균형 실질

이자율()이 상승함. 피셔방정식(    )에 따라 명목금리( )가 높아지거나 인플레이션율이 
낮아져야 함을 의미

  ② 상대적으로 높은 성장률 하에서는 지속적인 재정적자가 가능
  - 경제성장률이 실질금리보다 높으면(  ), 지속적인 재정적자가 발생하더라도 GDP대비 국가

부채 비율은 상승하지 않을 수 있음. 이러한 조건은 자산 공급곡선이 무한 탄력적인 RANK 
모형에서는 성립하기 거의 불가능하지만, HANK 모형에서는 가계의 예비적 저축 동기가 강하
여 낮은 금리에도 국채(안전자산)에 대한 수요가 존재하므로 달성할 수 있음

  ③ 통화정책이 재정정책에 영향을 미쳐 다시 실물과 금융경제에 미치는 피드백 효과를 
고려할 필요

  - 정책금리를 인상하면, 정부의 이자비용이 늘어나므로, 이를 메우기 위해서는 재정정책 변화(증
세, 이전지출 축소)가 불가피한데, 리카르도 동등정리가 성립하지 않으므로 이러한 대응 자체
가 실물경제와 통화정책 파급경로에도 영향을 미치게 됨

【분석방법론】 Heterogeneous Agent New Keynesian Model

http://www.nber.org/papers/w34117


미시제도

② “Supply Chain Disruptions: The Propagation and Economic Costs of ESG 
Shocks”

출처: CEPR Discussion Paper DP20561
저자: Vincente Bermejo(ESADE Business School), Erfan Ghofrani(세계거래소연맹), Carolina 

Villegas-Sanchez(ESADE Business School)

【핵심내용】
ㅇ 본고는 공급업체에 발생한 부정적인 ESG 사건*이 공급업체와 고객사의 공급관계 종료 

가능성을 유의미하게 높이며, 이러한 이유에서 발생한 공급망 단절은 고객사의 생산성을 
감소시키는 등 상당한 경제적 비용을 초래한다는 사실을 밝힘

   * 환경(environment), 사회(social), 지배구조(governance)와 관련하여 기업이 일으킨 부정적 사건(예: 환경오염)

  - 고객사가 내리는 공급관계 종료 결정은 공급망 단절로 인해 발생할 것으로 예측되는 
경제적 비용을 고려하여 이루어지며, ①공급업체가 대체하기 쉬운 투입재를 생산하거나 
②공급업체가 국내에 소재하는 경우에 공급관계 종료 가능성이 더욱 높았음

ㅇ (분석방법) 글로벌 기업의 공급망 및 재무 정보를 담고 있는 팩트셋(FactSet) 데이터와 
ESG 사건 정보를 담고 있는 렙리스크(RepRisk) 데이터를 결합하여 100여개 국가의 기업을 
대상으로 분석을 수행

   (i) (1단계 분석) 공급업체의 부정적 ESG 사건 발생이 고객사와의 공급관계 종료 여부에 
미치는 영향을 이중차분법(difference-in-difference)으로 측정

   (ii) (2단계 분석) 공급업체의 부정적 ESG 사건 발생으로 인해 발생한 공급관계 종료가 
고객사의 운영비용과 생산성에 미치는 영향을 고정효과 모형(fixed effects model)으로 측정

ㅇ (분석결과) (i) 공급업체의 부정적 ESG 사건은 연간 공급관계 종료 건수를 평균 0.1건
(평균 대비 7.8%) 증가시키며, (ii) 이와 같은 외부 충격에 의해 유발된 공급관계 종료는 
고객사의 운영비용을 4.4% 증가시키고 생산성을 3.6% 감소시키는 것으로 드러남

  - 공급망 단절로 인한 경제적 비용은 ①공급업체가 대체하기 어려운 투입재를 생산하거나 
②공급업체가 해외에 소재할 경우에 더욱 높았음

  - 공급업체의 부정적 ESG 뉴스 이후 공급관계를 단절할 가능성은 ①공급업체가 대체하기 
쉬운 투입재를 생산하거나 ②공급업체가 국내에 소재할 경우에 더욱 높았음

ㅇ (정책적 시사점) 본고의 분석결과는 ESG 관련 기업 리스크가 단순한 평판 문제를 넘어 
기업의 생산비용과 생산성에 직접적인 영향을 미치는 실질적 리스크 요인임을 시사

  - 안정적인 공급망 관리와 정확한 경제 변동 예측을 위해서는 핵심 공급업체들의 ESG 
리스크를 지속적으로 모니터링하고 관리하는 것이 중요

【분석방법론】 이중차분법(difference-in-difference), 고정효과 모형(fixed effects model)

https://cepr.org/publications/dp20561
https://cepr.org/publications/dp20561


거시경제

③ “Optimal Tariffs with Geopolitical Alignment”
 출처: NBER Working Paper No. 34108
 저자: John Becko(Princeton大), Gene Grossman(Princeton大), Elhanan 

Helpman(Harvard大), 

【핵심내용】

ㅇ (연구배경) 미·중 패권 경쟁 격화와 러시아·우크라이나 전쟁 등으로 지정학적 긴장이 
고조되는 가운데, 관세와 특혜무역협정(PTA/FTA)*은 단순한 무역정책을 넘어 동맹을 
유인하는 보상 수단(carrot)과 비동맹을 제재하는 압박 수단(stick)으로 활용되는 추세

   * (Preferential Trade Agreement) 특정 국가 간에 상호 관세율을 인하하거나 무역규제를 완화하여 유
리한 조건을 제공하는 협정을 의미. 자유무역협정(FTA, Free Trade Agreement)은 PTA의 한 유형으
로, 회원국 간 관세를 사실상 철폐하는 것을 원칙으로 하는 포괄적 협정을 의미함.

  -  본고는 관세정책이 교역조건 개선뿐만 아니라 정치적 동맹(alignment) 선택을 유도하
는 전략적 목표를 내포한다는 인식에 기반하여 단일 패권국 체제(unipolar)와 양강 
경쟁 체제(bipolar) 하에서의 최적 관세 결정 메커니즘을 이론적으로 분석

ㅇ (분석방법) 대국의 관세정책이 교역조건뿐만 아니라 소국의 동맹 선택에 미치는 영향
을 규명하기 위해 (ⅰ) 단일 패권국 체제와 (ⅱ) 양강 경쟁 체제로 구분한 이론 모형
을 구축

   (ⅰ) 단일 패권국 체제에서는 패권국이 동맹국에는 FTA(무관세)를 제공하고, 비동맹국
에는 MFN* 관세를 부과하여 보상(carrot)과 제재(stick)를 동시에 운용

    ⇒ 특히, GATT 제 XXIV조**의 해석에 따라 정책 운용 여지가 달라지므로, 이를 엄
격 해석(FTA만 허용)하는 경우와 완화 해석(차별적 PTA 허용)을 구분하여 분석

   * (Most-Favored Nation, 최혜국 대우) : WTO 규범상 모든 상대국에 동일하게 적용하는 기본 관세율
  ** WTO 체제에서 회원국이 FTA 또는 관세동맹을 체결할 수 있는 근거규정으로, MFN 대신 예외적으로 

무역자유화를 허용

   (ⅱ) 양강 경쟁 체제에서는 두 대국이 각각 동맹국에는 FTA를 제공하고, 비동맹국과 
상대 대국에는 MFN을 적용하여 상호 견제 속에서 동맹 확대를 경쟁적으로 추구 

  -  소국은 동맹 참여 시 얻는 무관세 수출가격과 비동맹 상태에서의 MFN 적용 수출가
격 간의 차이를 경제적 이득으로 평가하고 외교·안보·규범 등 비경제적 비용과 편익
을 비교하여 어느 블록과 동맹할지를 결정

ㅇ (분석결과) 대국의 최적 관세는 교역조건 개선 효과뿐만 아니라 소국의 동맹 선택을 
유도하려는 지정학적 목표를 함께 반영하며, 이에 따라 최적 관세 수준은 전통적인 
이론에서 제시되는 수준을 상회

  ⓵ 단일 패권국 체제에서는 패권국 정부가 관세를 통한 동맹 확대의 편익까지 고려하
므로, 최적 MFN 관세는 전통적인 교역조건 동기만으로 결정되는 
Mill-Bickerdike* 수준을 상회

     * 상대국 수출공급 탄력성의 역수로 주어지는 전통적인 최적 관세 수준을 의미

    ▪ 비동맹국에 대한 관세가 높아질수록, 해당 국가의 수출가격이 상승하면서 동맹

http://https:/www.nber.org/papers/w34108


국과 비동맹국 간 가격 차이가 확대

    ▪ 이러한 가격 차등은 경계에 위치한 스윙국(swing country)의 의사결정을 바꾸어 
동맹 진영으로 끌어들이는 효과를 야기

    ▪ 특히, 소국들의 동맹비용(alignment cost)* 분포가 특정 구간에 밀집해 있을수록,
(즉, 해저드 레이트**가 높아질수록) 작은 관세 변화에도 많은 국가가 이동하게 되어 정
치적 프리미엄(political premium)***이 확대

     * 소국이 대국과 동맹을 맺는 과정에서 부담해야 하는 비경제적 비용을 의미. 이는 국내 정책 양보, 
전략적 자율성 상실, 문화·가치관 차이에서 오는 심리적 비용 등으로 구성될 수 있음

    ** 동맹비용 분포 상에서 스윙국의 밀도를 잔존하는 비동맹 국가의 비중으로 나눈 값. 값이 클수록 작
은 관세 조정에도 동맹으로 전환하는 민감도가 높아짐을 의미

   *** 교역조건 개선 효과 외에 추가 동맹을 확보함에 따라 발생하는 지정학적 편익을 의미. 최적 관세에 
포함된 정치적 동기 요인을 정량적으로 분리한 개념

  ⓶ GATT 제 XXIV조의 해석은 글로벌 교역 체제의 탈동조화에 영향을 주는 중요한 
제도적 요인으로 작용

    ▪ 엄격 해석(strict interpretation)을 적용할 경우, 엄밀한 의미의 FTA는 무관세만 허
용되므로, 패권국은 비동맹국에 대한 MFN 조정만을 통해 동맹 확대를 시도할 
수 있음

    ▪ 반면, 완화 해석(lenient interpretation)에서는 차별적 PTA가 허용되어 소국의 동맹
비용 수준에 맞춘 맞춤형 우대관세를 설계할 수 있으므로 비동맹국에 부과하는 
MFN 관세율은 더 높아지고, 동맹 진영에 합류하는 국가의 범위도 확대

  ③ 양강 경쟁 체제에서 두 대국은 서로의 관세를 고려하여 최적 관세를 선택하며, 이 
과정에서 관세는 전략적 보완재 또는 대체재로 작용할 수 있음

    ▪ 상대국이 관세를 인상하면 비동맹국이 자국 시장에 더 의존하게 되어 자국 역시 
관세를 올리는 것이 유리해질 수 있음(전략적 보완) 

    ▪ 그러나 높은 관세로 인해 비동맹국이나 스윙국이 상대 진영으로 이동하는 경우, 
오히려 관세를 낮추어 동맹 확보를 시도하려는 유인도 발생(전략적 대체)

 
    ▪ 따라서 양강 구도에서는 관세 상호작용의 방향이 고정되지 않고, 비동맹국의 시

장 의존도와 스윙국의 분포에 따라 상이

  ④ 제2 강대국의 경제적 체급이 확대될 경우, 평균 관세율은 상승하고, 글로벌 교역량
은 감소하여 글로벌 교역 질서의 분절(fragmentation)화가 가속화

    ▪ 이는 강대국 간 소국을 자신의 동맹으로 끌어들이기 위한 경쟁이 심화되면서 비
동맹국에 대한 MFN 관세율이 상승하기 때문

ㅇ (정책적 시사점) 대국의 관세정책은 교역조건 개선뿐만 아니라 동맹 확대라는 지정학
적 목표를 함께 반영한다는 점에서, 경제적 요인과 정치적 요인을 종합적으로 고려하
여 국제 교역 질서를 이해할 필요 

  -  특히, 제2 강대국이 부상할 경우, 관세의 정치적 프리미엄이 약화되어 글로벌 교역 
구조가 양극화·분절화되는 방향으로 재편될 수 있다는 점에 유의

【분석방법론】 최적 관세 모형(Optimal Tariff Model)


