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□ 한국은행은 아시아개발은행(ADB), 국제통화금융저널(JIMF)과 함께 7월 
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 ㅇ 이번 컨퍼런스에서는 포용적 성장을 위한 공공정책의 실효성을 높이
는 방안에 관한 연구와 신흥국의 통화·재정정책 관련 논문 등 총 11
편의 연구 논문이 발표될 예정

□ 개막식에서는 이창용 한국은행 총재가 “팬데믹 이후 한국은행의 통화정
책 운용 경험과 교훈: 통합적 정책체계(IPF) 관점에서의 접근”을 주제로 
기조연설을 하며, 둘째 날에는 사유리 시라이 게이오대 교수가 “기후 대응
을 위한 아시아 개발도상국·신흥국의 거시경제정책 공조”에 관해 화상으로 
기조연설을 진행

 ㅇ 각 세션에서는 저소득층을 대상으로 한 교육, 보건 부문의 맞춤형
(targeted) 공공지출 확대가 포용적 성장에 핵심적이라는 가지 살라 우
딘 교수의 논문과, 성불평등을 줄이기 위한 정책 설계를 다룬 조앙 할
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등 가계부채 관리의 필요성을 확인한 연구와, 소득수준별로 가계가 
직면하는 물가가 달라 통화정책이 분배 측면에서 이질적으로 작용
할 수 있음을 보여준 연구 논문도 소개
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1. 발표 요약 

< 1세션-1 >

공공 지출과 포용적 성장: 국가 간 실증분석

* Gazi Salah Uddin (Linköping University), Md. Bokhtiar Hasan (Islamic Universtity),
Anh H. Le (Goethe University Frankfurt), John Beirne (ADB), Donghyun Park (ADB)

◆ 포용적 성장을 위해서는 저소득층이 직접적인 혜택을 받는 부문인 교육, 
의료, 사회보장에 지출을 확대해야 하며, 해당 계층이 실제로 혜택을 받기 
위해서는 제도적 기반 역시 마련되어야 할 필요가 있음

□ [검토배경] 최근 세계적으로 소득 불평등이 심화되는 가운데, 정부지출은 포
용적 성장을 달성하기 위한 핵심 정책 수단이 될 수 있음. 그러나 그 효과는 
지출 항목의 구성 및 국가별 여건에 따라 상이할 수 있음에도, 이에 대한 실
증 연구는 부족한 실정

□ [방법론] 선진국(38개국) 및 신흥·개도국(153개국)의 1980~2023년 자료를 활
용하여 ①세부 항목별* 포용적 정부지출의 확대가 지니계수에 미치는 영향을 
고정효과 패널회귀 및 국소투영 모형으로 분석 

* 교육, 의료, 주거, 환경, 사회보장, 여가·문화

   또한, 정부지출 확대에 따른 효과가 ②국가별 여건**에 따라 이질적일 수 있음
을 감안하여, 상태 의존적 국소투영 모형으로 확장하여 분석

** 선진국 여부, 공공부문 부패 정도, 기후위험 노출 정도, 기초재정수지 수준, 대미 수출 정
도 등

□ [핵심결과] 포용적 성장을 위해서는 저소득층이 주요 수혜 대상이 되는 부문
의 지출을 늘려야 하며, 이를 장기적으로 뒷받침할 수 있는 제도적 장치의 
마련이 중요한 것으로 나타남  

  ① 지출 항목별 분석 결과, 저소득층을 주 대상으로 하는 교육, 의료, 사회보장 
부문에서의 정부지출이 확대되면 지니계수는 1년 뒤부터 하락

    ― 초기에는 임금, 자산가치 상승 등을 통해 고소득 계층도 혜택을 받지만, 
시간이 지남에 따라 의도에 부합하게 자원이 재분배되기 때문 

  ② 국가 여건별 분석 결과, 신흥·개도국일수록, 공공부문이 부패할수록, 기후위
험에 노출되어 있을수록, 기초재정수지 수준이 낮을수록 포용적 지출의 소
득 불평등 개선 효과는 낮아짐

    ― 해당 특성을 보유한 국가에서는 단기적 대응을 위해 공공자원을 사용하
는 경향이 있어, 그 혜택이 저소득층에게 집중되기 어렵기 때문
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< 1세션-2 >

공공투자의 질적 수준과 국가 신용위험

* Amat Adarov (The World Bank), Ugo Panizza (Geneva Graduate Institute & CEPR)

◆ 기후변화 대응, 인프라 확충 등 공공투자의 확대가 불가피한 상황에서는, 
공공투자의 질을 높이는 것이 재정 부담을 줄이고, 재정의 지속가능성을 
제고하는 핵심 수단이 될 수 있음

□ [검토배경] 같은 크기의 공공투자라 하더라도, 그 질적 수준에 따라 국가부채
의 지속가능성에 미치는 영향은 상이*할 수 있음. 그러나 기존의 지표인 
PIMI(Public Investment Management Index)는 분석에 활용하기에는 부적절**

* 양질의 투자는 자원의 효율적 배분을 통해 성장을 촉진하고, 신용위험을 완화하여 자금
조달비용을 낮추며, 기초재정수지(Primary Balance) 개선에 기여할 수 있음 

** 실제 성과보다는 절차에 초점을 두었으며, 산출의 복잡성으로 인해 분석에 활용 가능한 
자료가 일부 연도(2007-2010)에 국한

□ [방법론] 공공투자의 성과를 기반으로 한 새로운 품질지수(PIQ)를 개발*하고, 
동 지표의 수준에 따라 공공투자의 확대가 ①국가 신용위험(Sovereign Risk) 
및 ②GDP 대비 국가부채비율에 미치는 영향을 점검**

* 세계은행의 투자 성과평가점수(개발 성과 등)에서 프로젝트의 특성, 1인당 실질 GDP, 실
질 GDP 성장률 등을 통제한 뒤, 남은 잔차(초과 성과)를 기반으로 국가별 지수를 산출

** 신흥국 및 개발도상국 120개국의 2010-2021년 자료를 활용하였으며(한·미·일 등 선진국은 분

석 대상에 포함되지 않음), 공공투자의 확대가 국가 신용위험에 미치는 영향은 ①고정효과 패
널 회귀모형, 국가부채비율에 미치는 영향은 공공투자의 질적 수준(PIQ)에 따라 표본을 
분할한 ②국소투영 모형으로 분석

□ [핵심결과] 양질의 공공투자는 국가신용 위험을 완화하고, 성장을 촉진하여 
국가부채의 지속가능성에 긍정적 영향을 미침을 확인

  ① 공공투자의 질적 수준(PIQ)이 높은 국가에서는, 공공투자의 확대에 따라 국
가 신용위험(CDS 스프레드*)이 하락하지만, 질적 수준이 낮은 국가에서는 
신용위험이 상승

* CDS(Credit Default Swap)은 일종의 채무불이행에 대한 보험으로, 신용위험이 클수록 스
프레드는 상승

  ② 공공투자의 질적 수준이 높은 국가에서는, 공공투자의 확대에도 불구하고 
GDP 대비 국가부채비율은 증가하지 않았으나, 질적 수준이 낮은 국가에서는 
부채비율이 상승 

    ― 양질의 공공투자는 자가 자금조달(fund itself)이 가능할 수 있음을 시사
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< 2세션-1 >

아시아 5개국 통화정책 충격의 시변적 영향 분석

* 허준영 (서강대학교), 김소영 (서울대학교), 이예일 (한국은행)

◆ 한국 등 아시아 신흥 5개국의 통화정책이 성장, 물가 등 거시경제에 미치
는 효과는 2000년 이후 꾸준히 강화되었으며 이는 내수 시장에 대한 영향 
확대에서 기인

□ [검토배경] 2000년대 이후 저성장, 저물가, 저금리 시기가 도래하면서, 통화정
책 환경이 구조적으로 변화함에 따라, 한국 등 주요 아시아 신흥국*의 통화정
책의 유효성을 시변적으로(Time-Varying) 분석 

* 한국, 인도네시아, 말레이시아, 필리핀, 태국 총 5개 국가 대상

□ [방법론] TVC-VAR 방법론(Primeceri(2005), Gal´ı and Gambetti (2015))을 사용하여 
통화정책이 성장, 물가, 환율 등에 미치는 영향을 국가별 시변 분석을 통해 확인

  ㅇ 통화정책 충격은 단기 부호제약(단기 및 통화 정책 반응 함수 제약) 및 장기 0 
제약(zero restriction)을 함께 사용하여 식별(Iwata and Iiboshi (2023); Arias et al. 

(2019))  

□ [핵심 결과] 2000년대 이후, 주요 아시아 신흥국의 통화정책의 효과는 시간이 
갈수록 강화되는 경향성을 보였으며, 이는 대체로 내수 시장의 강화된 반응
성에 기인 

  ① 통화정책이 성장과 물가에 미치는 영향은 대체로 강화되는 패턴이 확인되었으
며 태국, 말레이시아, 인도네시아가 한국, 필리핀 보다 더 큰 영향을 미침 

    ― 대상 국가들이 소규모 개방경제 국가임에도, 통화정책 효과의 강화 추세는 
대체로 내수시장에서 기인하고 있으며 수출시장에 대한 효과는 제한적

  ② 다만, 환율에 대한 영향은 일관적인 패턴 없이 국가별로 다른 양상을 보임 

  ㅇ 한편, 성장, 물가 등 거시경제 변수에 대응한 통화정책(금리정책)의 반응성은 
과거에 비해 점차 약화되는 것으로 나타남  

□ [시사점] 통화정책 효과의 내수-수출 부문간 비대칭성을 고려할 때, 주로 내수 
부문—중소기업과 취약 가계 등—에 통화정책의 영향이 집중될 수 있으므로,
포용적 성장 관점에서 정책 효과의 부문 간 이질성에 유의할 필요
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< 2세션-2 >

통화정책 충격이 인플레이션 이질성에 미치는 영향: 한국 사례를 중심으로

* 황설웅 (한국은행), 이광원 (한국은행), 임근형 (한국은행)

◆ 가계의 소비 바스켓은 소득수준에 따라 이질적이며, 통화정책 충격은 재화
의 성격에 따라 가격에 상이한 영향을 미칠 수 있으므로 통화정책은 물가 
측면에서 분배적인 효과를 유발할 수 있음

□ [검토배경] 최근 실증연구에 따르면 가계의 소비 바스켓이 소득이나 교육수
준 등의 특징에 따라 이질적으로 구성되어 통화정책 충격도 가계별로 이질적
으로 파급될 수 있는 것으로 보고되고 있음

  ㅇ 이에 본 논고는 통화정책 충격 발생 시 가계가 직면하는 물가가 소득 분위에 
따라 이질적일 수 있음을 밝히고 이에 대한 요인을 분석

□ [방법론] 우리나라 가계동향조사 자료를 이용하여 소득분위별 물가지수를 구축
하고 부호제약 방법을 사용하여 통화정책 충격을 식별

  ㅇ 국소투영법을 활용하여 통화정책 충격에 따른 인플레이션 반응을 소득분위별
로 추정

□ [핵심 결과] 통화정책 충격으로 고소득 가구가 더 큰 물가변동성에 직면할 
수 있는 것으로 나타남

  ㅇ 고소득 가구가 체감하는 물가 수준이 긴축적 통화정책 충격에는 더 하락하며, 
완화적 충격에는 더 상승하는 것으로 나타났으며, 이는 고소득 가구가 저소득 
가구에 비해 상대적으로 더 많이 소비하는 사치재의 가격이 통화정책 충격에 
민감하게 반응하기 때문인 것으로 분석

    ― 예를 들어 긴축적 통화정책 충격으로 가계의 실질소득이 감소하면 가계는 재
화에 대한 수요를 줄이는데, 사치재는 필수재보다 수요의 소득탄력성이 높기 
때문에 수요가 큰 폭으로 감소하면서 가격하락폭도 크게 나타날 수 있음

□ [시사점] 이는 가계가 속한 소득 분위에 따라 소비 바스켓이 다르고 이에 따라 이
질적인 인플레이션에 직면할 수 있음을 의미하며, 통화정책이 기존에 논의되어 왔
던 소득이나 자산가격 측면뿐만 아니라 물가 측면에서도 재분배 효과를 발생시킬 
수 있음을 시사함
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< 3세션-1 >

가계부채 수준에 따른 정부지출 충격의 효과: OECD 패널 분석

* 이예일 (한국은행), 허준영 (서강대학교)

◆ 재정정책의 경기 부양 효과는 가계부채 수준에 따라 상이하게 나타나며, 
가계부채가 낮은 경우 정책 효과가 더욱 커지는 것으로 나타남 

  ㅇ 이러한 정책효과의 비대칭성은 한국 등 비기축통화국의 경우 더욱 크게 
나타나는 경향

□ [검토배경] 본 연구는 가계부채 누증이 정책 환경 변화를 야기할 수 있다는 
점에 착안하여, 주요 OECD 국가들을 대상으로 정부지출 충격의 효과를 가계
부채 수준에 따라 분석

  ㅇ 아울러, 기축통화(달러, 유로 등) 사용 여부, 이자율 및 가계부채 정도 등 국가
별 이질성을 반영한 세부 그룹별 분석도 실시 

□ [방법론] State-dependent Local Projection 모형(Auerbach and Gorodnichenko (2013))

을 사용하여 가계부채 수준(state)에 따른 재정정책의 효과성 차이를 확인 

  ㅇ 가계부채는 Hodrick-Prescott filter 방식을 통해 고부채 및 저부채 시기(state)

로 구분(Klein (2017), Alpanda and Zubairy (2019))  

□ [핵심 결과] 재정정책의 경기부양 효과는 가계부채 수준에 따라 차이를 보였
으며, 대체로 가계부채가 낮은 경우에 더욱 커지는 것을 확인  

  ① 가계부채 수준별 재정정책 효과의 차이는 국가그룹별로 상이하여, 한국 등 
비기축통화국 그룹에서 비대칭성이 더욱 커지는 것으로 나타남 

    ― 기축통화사용 국가 그룹의 경우에도 저부채 상태에서 재정정책의 효과가 더 
커지는 패턴을 보였으나, 그 차이는 크지 않은 것으로 나타남

  ② 국가별 가계부채 및 장기이자율 수준에 따라 세부 그룹화하여 살펴본 결과 장
기이자율 수준이 재정정책의 효과성과 관련하여 더 중요한 변수임을 확인

□ [시사점] 가계부채가 높을수록 재정정책의 효과가 제약될 수 있다는 점은  
정책 환경 개선을 위해 가계부채를 적절히 관리할 필요가 있음을 시사

  ㅇ 특히 비기축통화국 그룹에서는 고부채 상태에서 정부지출의 효과가 상대적으로 
크게 제약될 가능성이 높아 더욱 유의할 필요
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< 3세션-2 >

재정 준칙의 동태적 효과: 도입 시점의 여건이 중요한가?

* Antonio Fatas (INSEAD, CEPR & ABFER), Bram Gootjes (The World Bank),
Joseph Mawejje (The World Bank)

◆ 재정 준칙 도입에 따른 기초재정수지의 개선 효과는 안정적인 경제 상황, 
도입에 대한 충분한 합의가 형성된 정치적 환경 등 도입 시점의 여건에 
크게 좌우될 수 있음 

□ [검토배경] 재정 준칙은 지속가능성을 확보하면서 거시경제를 안정화시키기 위
해 널리 채택되고 있으나, 재정의 지속가능성에 미치는 효과는 국가별로 상이
하게 나타남. 이러한 차이는 도입 당시의 여건에 기인할 수 있으나, 이를 체계
적으로 분석한 연구는 부족

□ [방법론] 1984~2012년까지 108개국의 자료를 바탕으로, 재정 준칙의 도입이 
기초재정수지에 미치는 동태적 영향이 국가 특성*과 도입 초기 여건**에 따라 
어떻게 다른지 분석하기 위해 상태 의존적 국소투형 모형을 활용

* 선진국 vs 신흥국 및 개도국, 자원 수출국 vs 자원 수입국

** 경기 침체 여부, 국가부채 수준, 정치 권력 집중 수준(여야 간 의석 격차)

□ [핵심결과] 재정 준칙의 도입은 평균적으로 기초재정수지를 개선하는 효과가 
있는 것으로 나타났으나, 그 효과의 지속성은 국가 특성(제도적 기반) 및 도입 
당시 여건에 따라 상이하게 나타남. 특히, 제도적 기반보다는 도입 당시의 경
제·정치적 여건이 효과의 지속성을 결정하는 데 중요한 요인으로 작용

  ① 국가 특성별 분석 결과, 신흥국 및 개도국, 자원 수출국 등 정책을 장기간 
안정적으로 운영할 수 있는 제도가 부족한 국가들에서는 기초재정수지 개
선 효과가 일시적인 데 그치는 것으로 확인

  ② 여건별 분석 결과, 경제가 취약하거나, 정치 권력이 집중된 상황에서 도입 
된 재정 준칙은, 제도적 기반이 탄탄한 국가에서도 그 효과가 장기간 유지
되지 못하는 경향이 관측된 반면, 안정적인 경제 상황이나 정치 권력이 약
한 상황에서는 광범위한 합의와 조율을 거쳐 준칙을 도입하는 만큼, 제도
적 기반이 미흡하여도 그 효과가 장기간 지속됨

    ― 이는 재정 준칙의 도입이 사회적 합의 없이 추진되거나, 단기적 압력 대
응 수단으로 활용되어, 시간이 지나 여건이 변화하면 정책의 추진 동력
이 약화되기 때문
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< 4세션-1 >

재정정책 불확실성의 경제적 영향: 
새로운 국가 데이터베이스를 이용한 실증분석

* Gee Hee Hong (IMF), Shikun (Barry) Ke (Yale Univ.), Anh Dinh Minh Nguyen (IMF)

◆ 189개국에 대한 뉴스 기반 재정정책 불확실성 지수를 구축하여 실증분석
한 결과, 글로벌 재정정책 불확실성은 실물경제 위축과 금융여건 악화를 
초래하며 특히 신흥시장국 금융시장에 더 큰 부정적 영향

  ㅇ 글로벌 재정정책 불확실성은 산업생산을 최대 0.5% 하락시키고, 신흥시
장국 채권지수 스프레드를 50bp까지 확대

□ [검토배경] 미국 채무한계(debt ceiling) 협상, 영국 미니예산(mini-budget) 등 
재정정책 불확실성이 금융시장에 부정적인 영향을 미친다는 지적이 있었으나 
실증연구를 통한 검증은 부족

  ㅇ 특히, 기존 정책 불확실성 연구는 소수의 주요국에 국한되었음

□ [방법론] 뉴스기사를 활용해 국가별·글로벌 재정정책 불확실성 지수를 구축한 
후, VAR 분석을 통해 해당 지수가 미국· 미국 외 선진국 · 신흥시장국 세 그룹
의 산업생산 및 국채 스프레드 등 실물·금융 변수에 미치는 영향을 식별

  ㅇ 1977~2024년 동안 4,700만 건 이상의 뉴스 기사를 대상으로 재정정책 불
확실성과 관련된 키워드*를 가진 기사수를 식별해 189개국 국가별·글로벌 
재정정책 불확실성(FPU, Fiscal Policy Uncertainty) 지수를 구축

       * 예: (정책기관) 정부, 정책 등 / (불확실성) 불확실한, 예측불가한 등 / (재정) 세금, 정부지출, 공공부채 등

□ [핵심 결과] 글로벌 재정정책 불확실성(Global FPU) 증대는 실물경제 위축과 금
융여건 악화를 초래하며, 특히 신흥국 금융시장에 더 큰 부정적 영향을 미침

  ① 글로벌 FPU가 1표준편차 상승할 경우 산업생산은 4개월 내에 최대 약 0.5% 
하락하며, 선진국과 신흥국에서 공통적으로 유사한 효과가 관측됨 

    ― 국가별 FPU 충격(산업생산 0.2% 감소)보다 글로벌 FPU 충격의 경기 위축 효과
(산업생산 0.3% 감소)가 더 크며, 

    ― 국제무역 및 금융 채널을 통한 글로벌 FPU의 국가 간 전이효과로 그 악영
향이 증폭됨(산업생산 0.6% 감소)

  ② 금융시장에서는 선진국의 국채 스프레드가 12bp 상승하는 반면, 신흥시장국 
채권지수(EMBI) 스프레드는 최대 50bp까지 확대

  ③ 글로벌 FPU가 글로벌 금융 사이클(Global Financial Cycle) 위축(10%)을 유발할 
수 있으며, 그 효과는 미 연준 긴축정책(25bp 인상)과 유사한 수준
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< 4세션-2 >

공공지출과 사적 이익: 외생적 재정정책 충격의 성별 이질적 영향

* João Jalles (University of Lisbon), John Beirne (ADB),
Donghyun Park (ADB), Gazi Salah Uddin (Linköping University)

◆ 공공지출을 통해 성평등을 증진시키기 위해서는 교육·보건·사회보호 분야 
중심의 맞춤형 공공지출과 노동시장 보완정책이 병행되어야 함

  ㅇ 또한 공공지출에 따른 효과가 성 불평등 정도, 소득수준, 여성의 비공식 
노동 비중 등 국가별 여건에 따라 비선형적으로 나타남 

□ [검토배경] 공공지출이 여성의 노동시장 참여, 임금, 교육 기회를 통해 성별 
경제적 격차 해소에 어떤 영향을 미치는가에 대한 인과관계 분석이 부족 

  ㅇ 본 연구는 다양한 형태의 정부지출(투자, 소비 및 기능별 정부지출)이 여성의 경
제활동에 미치는 영향을 실증적으로 분석

□ [방법론] 저소득국가를 중심으로 한 74개국, 1990~2021년 패널 자료를 바탕
으로, 국소투영모형을 활용하여 정부지출의 동태적 효과를 추정 

  ㅇ 내생성을 통제한 사이클 조정 지출 충격(cyclically adjusted fiscal shock)을 식
별하고, 공공지출의 형태에 따른 여성 노동시장의 반응 및 국가별 노동시장 
여건에 따른 이질적 영향을 분석

□ [핵심 결과] 공공투자의 증가는 여성 임금 비중 증가, 산모사망률 하락 효과
가 있으며, 여성 고용율에는 이질적인 효과가 관측되었음. 공공소비의 증가는 
서비스업을 제외한 여성의 고용률 및 참여율 감소, 여성 고등교육 등록률 단
기 상승 효과가 있음

  ① 교육 관련 지출은 여성의 노동시장 참여를 단기적으로 지연시키지만 장기적으
로 여성의 임금 향상 및 고등교육 등록을 증가시킴

  ② 보건 및 사회보호 지출의 증가는 여성의 농업 고용을 증가시키는 반면, 여성
의 산업 부문 고용과 고등교육 등록률을 감소시키거나 전반적인 여성의 노동
시장 참가율을 감소시킴

  ③ 성 불평등 수준이 높을수록, 저소득국가일수록, 비공식 노동 비중이 높을수록 
공공지출이 여성의 노동시장에 보다 긍정적 효과

□ [시사점] 공공지출 규모를 확대하는 것만으로는 포괄적 성 평등 효과를 달성
하기 어려우며 기능별 재정지출 및 여성 맞춤형 노동시장 정책이 여성 고용 
기회와 교육 격차 해소에 중요 
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< 5세션-1 >

중국 재정 준칙 제도 설계: 유럽연합(EU) 사례 분석을 중심으로

* Barry Eichengreen (UC Berkeley), Akiko Terada Hagiwara (ADB), Yothin Jinjarak (ADB)

◆ 중국 지방정부의 과도한 부채 문제에 대응하기 위해서는 재정 준칙의 자발적 
이행을 유도하는 시스템 구축과 금융안정 제고 조치가 필요

□ [검토배경] 최근 중국의 일부 지방정부의 부채 규모가 심각한 수준에 도달

  ㅇ 지방정부의 재정건전성 지표가 전체적으로 악화되는 가운데 일부 지방정부는 
해당 지역 GRDP 대비 부채비율이 150%에 근접

□ [검토사례] 단일 통화권에서 재정 준칙을 도입한 유럽연합(EU) 사례를 분석

  ㅇ 유럽연합은 회원국이 준수해야 할 재정 준칙으로 3%~60% Rule*을 제시했으
며 준칙의 실효성을 확보하기 위하여 지속적인 제도 개선 중

      * 재정수지 적자는 GDP의 3% 이하, 정부부채는 GDP 대비 60% 이하로 유지

□ [검토결과] 유럽연합의 사례와 같이 중국에도 재정 준칙의 자발적 이행을 유
도하는 시스템 구축과 더불어 금융 안정 제고 조치 도입이 필요

  ① 정부지출*을 중간목표 변수로 하여 각 지방정부의 준칙 준수를 유도할 필요

      * 정부지출은 다른 지표에 비해 각국 정부가 비교적 쉽게 통제가 가능하고 감독당국도 지침 
준수 여부에 대해 실시간 모니터링이 용이

    ― 유럽연합은 3%~60% Rule을 미준수한 국가들에게 정부지출 변수 경로를 
제시하고 해당 경로를 준수할 것을 요구

  ② 지방정부가 관할구역에서 자율적으로 세율을 조정할 수 있는 권한을 확보하게 
함으로써 지방정부가 재정건전성을 개선할 수단 제공

    ― 유럽연합 사례에서 거버넌스 개편 없이 단순히 준칙 미준수 시 제재를 강
화하는 조치는 실효성이 없었음

  ③ 지방정부의 높은 부채 수준이 향후 연쇄적인 금융위기를 유발할 가능성을 고려하
여 금융위기 예방조치(단일 감독기구의 설립)와 금융위기 발생 시 구조조정 
장치(정리 기금의 조성)를 마련할 필요

    ― 유럽연합에서는 단일 감독기구가 114개 은행의 건전성을 상시 감독하고 있으
며 위기 발생 시 사전에 조성된 기금*을 활용하여 기업 정리 절차 수행

        * 금융기관들이 기금 조성에 참여하여 정부재정 추가 부담 없음
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< 5세션-2 >

미국 통화정책이 신흥국 금융 스트레스에 미치는 영향: 
국경을 넘는 파급효과에 대한 실증분석

* Aariya Sen (Madras School of Economics), 
Rudra Sensarma (Indian Institute of Management Kozhikode)

◆ 美 연준의 통화정책 변화는 신흥국의 금융 스트레스를 증대시키나, 통화정
책 독립성이 높은 국가는 이러한 외부 충격을 효과적으로 완충

  o 따라서, 금융 안정성을 위해서는 통화정책 독립성을 제고하는 것이 중요

□ [검토배경] 글로벌 금융위기 이후 미국의 통화정책, 특히 비전통적 통화정책
(UMP)은 글로벌 금융시장의 불확실성을 확대하고, 신흥국 금융시장에 큰 파
급효과를 초래

□ [방법론] 2008~2021년 기간 동안 20개 신흥국을 대상으로 패널 ARDL 모형
을 통해 미국 통화정책이 신흥국 금융 스트레스*에 미치는 영향을 분석하고, 
통화정책 독립성(MI)**의 외부 충격 완충 효과를 검토

     * 금융 스트레스는 주식·채권 스프레드, 주식 수익률, 외환시장 압력(불안정성), 은행 부문 베타, 
주가 변동성 5개 금융지표에 대한 주성분분석(PCA)을 통해 산출된 지수로 측정

    ** 미국 정책금리와 얼마나 독립적인지를 나타내는 지표, “1 – 양국 금리 변동의 상관계수”
   

  ㅇ 금리가 제로 하한(ZLB)에 도달한 이후의 비전통적 통화정책 효과까지 반영하기 
위해 그림자 단기금리(SSR)를 활용하여 통화정책 기조를 정량적으로 측정

□ [핵심 결과] 미국의 통화정책 변화는 신흥국의 금융 스트레스에 유의한 영향
을 미치며, 통화정책 독립성이 높은 국가일수록 충격이 효과적으로 완화

  ① 장기적으로 미국의 통화 긴축(SSR 상승)은 신흥국의 금융 스트레스를 증가시
키는 반면, 단기적으로는 통화 완화(SSR 하락) 시 금융시장 불확실성이 확대되
면서 금융 스트레스가 증가

    ― 이는 자본유입에도 불구하고, 연준의 급격한 정책 변화가 금융시장 불확실
성을 높여 단기적으로 금융 불안정을 초래하기 때문

  ② 신흥국의 통화정책 독립성이 높을수록 미국의 통화정책 충격에 따른 금융 스
트레스가 완화되며, 이는 금리나 환율 등 주요 변수를 자국 여건에 맞게 조정
하여 대외 충격에 유연하게 대응할 수 있기 때문

    ― 신흥국의 통화정책 독립성은 글로벌 충격에 대한 핵심적인 완충기제로 작용하
며, 자본 유출입에 민감한 신흥국일수록 통화정책 독립성을 확보하는 것이 중요
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< 5세션-3 >

글로벌 충격, 제도 발전, 그리고 무역 제한: 1990년부터 2022년까지의 
위기와 회복으로부터 우리는 무엇을 배울 수 있는가?

* Joshua Aizenman (University of Southern California),
Hiro Ito (Portland State University), Donghyun Park (ADB), 

Jamel Saadaoui (University Paris 8), Gazi Salah Uddin (Linköping University) 

◆ 제도적 발전 수준과 무역 제한 정도는 글로벌 충격 이후 경기회복에 결정
적인 영향을 미치며, 특히 정치적 불안과 높은 무역 장벽은 회복을 저해하
는 요인으로 작용함을 실증적으로 보임

□ [검토배경] 글로벌 금융위기와 COVID-19 팬데믹은 성격은 다르지만 모두 세
계 경제에 광범위한 침체를 초래했으며, 이에 따른 국가별 회복 경로와 그 결
정요인에 대한 분석 필요성이 제기됨

  ㅇ 거시경제적 요인뿐만 아니라 정치적 안정성, 제도적 발전 수준, 무역 제한 정도 
등 제도적·정치적 요인이 경기 침체와 회복에 미치는 영향을 실증적으로 분석

□ [방법론] 1990~2022년 101개국을 대상으로 419건의 경기 침체 사례를 식별
하고, 경기 침체 및 회복의 결정요인을 패널로짓 및 OLS 모형으로 추정

  ㅇ Bry-Boschan 알고리즘을 이용하여 경기 침체를 식별

  ㅇ 종속변수는 경기 침체 진입 확률, 경기 침체의 깊이, 경기 침체의 기간, 회복 
수준을 이용하고, 설명변수는 외환 보유고, 인플레이션, 환율압력지수 등의 거
시경제 변수와 제도 발전, 정치 안정성, 무역 제한 지수 등의 제도적 변수를 
이용

□ [핵심 결과] 경기 침체 정도가 깊을수록 회복이 강하게 나타나는 경향을 확
인했으며, 이는 Friedman의 플러킹 모델(plucking model)에 부합

  ㅇ 한편 제도적 발전 수준이 낮거나 무역 제한이 높은 경우 이러한 회복 경향
은 약화 됨 

  ㅇ 정치적 안정성이 높은 경우, 외환 보유액과 금융 발전이 경기 침체 확률을 낮추는 
반면, 안정성이 낮은 경우에는 오히려 침체 위험을 높이는 요인으로 작용할 수 있
음

□ [시사점] 신흥국은 제도적 기반이 상대적으로 취약하고 무역 장벽이 높은 경향
이 있어, 글로벌 충격에 대응하기 위해 재정·통화정책의 역할이 중요함을 시사 



2. 컨퍼런스 프로그램

PROVISIONAL AGENDA
(KST / UTC+9)

DAY 1 – 16 JULY 2025, WEDNESDAY

8:00 am – 9:10 am Registration and Coffee

9:10 am – 9:15 am Welcome Remarks
Jae Won Lee, Chief Economist and Deputy Governor, Bank of Korea

9:15 am – 9:45 am Keynote Speech 
Post-Pandemic Monetary Policy in Korea: Toward an Integrated Policy Framework
Chang Yong Rhee, Governor, Bank of Korea

9:45 am – 9:50 am Group photo

9:50 am – 10:10 am Coffee break

Session 1
Chair: JOHN BEIRNE, Principal Economist, Asian Development Bank 

10:10 am – 10:35 am Public spending and inclusive growth: A cross-country empirical analysis
Gazi Salah Uddin, Senior Associate Professor, Linköping University

10:35 am – 10:45 am Virtual Discussant: Josef Yap, Senior Research Fellow, Ateneo Policy Center

10:45 am – 11:00 am Open Discussion

11:00 am – 11:25 am Public Investment Quality and Sovereign Risk
Amat Adarov, Senior Economist, The World Bank 

11:25 am – 11:35 am Virtual Discussant: Hyun-A Kim, Executive Director/Senior Fellow, Korea Institute of 
Public Finance

11:35 am – 11:50 am Open Discussion

11:50 am -1:30 pm Lunch break at Conference Hall B

Session 2
Chair: Yoonsoo Lee, Professor, Sogang University

1:35 pm – 2:00 pm Time-varying Effects of Monetary Policy Shocks in Five Asian Countries
Joonyoung Hur, Associate Professor, Sogang University

2:00 pm – 2:10 pm Virtual Discussant: Hwee Kwan Chow, Professor, Singapore Management University

2:10 pm – 2:25 pm Open Discussion

2:25 pm – 2:50 pm The Effects of Monetary Policy Shocks on Inflation Heterogeneity and Transmission 
Channels: Evidence from Korea
Seolwoong Hwang, Economist, Economic Research Institute, Bank of Korea

2:50 pm – 3:00 pm Virtual Discussant: Juthathip Jongwanich, Associate Professor, Thammasat University

3:00 pm – 3:15 pm Open Discussion

3:15 pm – 3:35 pm Coffee break
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Session 3
Chair: DONGHYUN PARK, Economic Advisor (Strategic Knowledge Initiatives), Asian Development Bank

3:40 pm – 4:05 pm Effects of Government Spending Shocks by Household Indebtedness: An OECD Panel 
Analysis
Yeil Lee, Economist, Economic Research Institute, Bank of Korea

4:05 pm – 4:15 pm Virtual Discussant: Akiko Terada-Hagiwara, Principal Country Specialist, Asian 
Development Bank

4:15 pm – 4:30 pm Open Discussion

4:30 pm – 4:55 pm Dynamic Effects of Fiscal Rules: Do Initial Conditions Matter?
Bram Gootjes, Economist, The World Bank

4:55 pm – 5:05 pm Virtual Discussant: Zidong An, Professor of Economics, Renmin University of China

5:05 pm – 5:20 pm Open Discussion

5:20 pm – 5:25 pm Announcements

6:30 pm Welcome Dinner at Diamond Hall, 22F, The Plaza Seoul Autograph Collection Hotel 

DAY 2 – 17 JULY 2025, THURSDAY

8:30 am – 9:25 am Registration and Coffee

9:25 am – 9:30 am Welcome Remarks
John Beirne, Principal Economist, Asian Development Bank

9:30 am – 10:00 am (Virtual) Keynote Speech 
Macroeconomic Policy Coordination for Climate Action in Developing and Emerging Asia
Sayuri Shirai, Professor of Economics & Faculty of Policy Management, Keio University

10:00 am – 10:20 am Open Discussion

Session 4
Chair: JOSHUA AIZENMAN, Dockson Chair in Economics and International Relations, University of Southern 

California 

10:25 am – 10:50 am The Economic Impact of Fiscal Policy Uncertainty: Evidence from a New Cross-Country 
Database
Anh Dinh Minh Nguyen, Economist, International Monetary Fund

10:50 am – 11:00 am Discussant: Eseul Choi, Economist, Economic Research Institute, Bank of Korea 

11:00 am – 11:15 am Open Discussion

11:15 am – 11:30 am Coffee Break

11:35 am – 12:00 pm Public Spending, Private Gains: The Gendered Impact of Exogenous Fiscal Policy 
Shocks
Joao Jalles, Professor of Economics, University of Lisbon

12:00 pm – 12:10 pm Discussant: Boreum Kwak, Economist, Economic Research Institute, Bank of Korea

12:10 pm – 12:25 pm Open Discussion

12:25 pm – 2:00 pm Lunch break at Conference Hall B
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Session 5
Chair: Inhwan So, Head of International Economic Studies, Economic Research Institute, Bank of Korea

2:00 pm – 2:25 pm Fiscal Rules for China: Lessons from Europe 
Yothin Jinjarak, Senior Economist, Asian Development Bank

2:25 pm – 2:35 pm Virtual Discussant: Yi Huang, Special Adviser to the Chief Representative Asia and the 
Pacific, Bank for International Settlements

2:35 pm – 2:50 pm Open Discussion

2:50 pm – 3:15 pm Beyond Borders: Spillover Effects of US Monetary Policy on the Financial Stress of 
Emerging Market Economies
Rudra Sensarma, Professor, Indian Institute of Management

3:15 pm – 3:25 pm Virtual Discussant: Gabriele Ciminelli, Economist, Asian Development Bank

3:25 pm – 3:40 pm Open Discussion

3:40 pm – 3:55 pm Coffee Break

4:00 pm – 4:25 pm Global shocks, institutional development, and trade restrictions: What can we learn from 
crises and recoveries between 1990 and 2022?
Jamel Saadaoui, Full Professor, University of Paris 8

4:25 pm – 4:35 pm Virtual Discussant: Shu (Grace) Tian, Principal Economist, Asian Development Bank

4:35 pm – 4:50 pm Open Discussion

4:50 pm – 5:00 pm Closing Remarks
In Do Hwang, Head and Deputy Director General, Economic Research Institute, Bank of 
Korea

6:00 pm Farewell Dinner at Ruby Hall, 22F, The Plaza Seoul Autograph Collection Hotel
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