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제목: Central Bank Digital Currency, Real Effect and Welfare

연세대학교 조성훈 교수
1. 본 연구는 표준적인 뉴케인지안 동태 확률 일반균형(DSGE) 모형의 틀에서 중

앙은행 디지털화폐(CBDC) 도입이 실물경제와 후생에 미치는 장단기 영향을 
분석한다. 

2. 기존 연구에서는 CBDC의 실물적 효과 존재 여부에 대한 일반적 결론이 없는 상
태인데 본 연구와 유사한 모형의 범주에서 실물적 효과를 주장하는 논리는 다음
과 같이 요약할 수 있다. 기존 연구에서는 주로 CBDC가 화폐적 성격과 자산으
로서의 성격 중 하나에 초점을 맞추고 민간은행은 화폐와 유사한 요구불예금 또
는 자산과 유사한 저축성예금 중 하나를 제공하는 것으로 가정하였다. 이러한 상
황에서는 가계의 최적 CBDC 보유 변화가 은행예금에 직접적인 영향을 준다. 이
러한 영향은 대체적 또는 보완적이기 때문에 이에 따라 은행대출 및 실물자본의 
변화가 발생하고 결과적으로 CBDC 도입이 실물적 효과를 가져올 수 있다.

3. 본 연구는 기존의 다수 연구와 마찬가지로 민간은행 부문을 명시적으로 고려
하고 CBDC는 화폐적 성격을 갖는 것으로 가정한다. 그러나 기존 연구와 차
별화되는 가장 큰 특징은 실제 은행산업 구조와 유사하게 화폐와 유사한 요구
불예금과 자산의 성격을 갖는 저축성예금이라는 두 가지 유형의 예금이 존재
한다는 것이다. 이러한 상황에서 본 연구는 CBDC의 실물적 효과가 기존 연
구에 비해 현저히 작다는 것을 입증한다. 

4. 구체적으로는 CBDC를 현금 및 요구불예금과 같이 거래에 사용할 수 있고 세 
금융상품 모두 불완전 대체재들인 것으로 상정하였다. 가계는 이와 같은 유동
성 상품과 자산으로서 저축성예금을 보유한다. 이러한 상황에서는 CBDC 최
적 보유량이 변화하거나 CBDC 이자율이 변화할 경우 최적 요구불예금과 저
축성예금이 변화하지만 두 예금 간 상쇄효과가 커서 총 예금의 변화가 기존 
연구에 비해 현저히 작은 것으로 나타난다. 결과적으로 대출 및 자본의 변화
가 크지 않아 국내총생산 또한 크게 변화하지 않기 때문에 실물적 효과가 미
미해지는 것이다. 또한 균제상태에서의 후생효과도 기존 연구들에 비해 상대
적으로 작은 것으로 나타난다.

5. 본 연구에서는 독점적 경쟁구조를 갖는 은행산업을 가정하고 있는데 CBDC 
도입이 은행산업의 불완전경쟁 정도에는 영향을 미치지 못한다. 따라서 
CBDC 도입이 은행산업의 불완전경쟁을 완화시킨다는 기존 논문들의 주장을 
입증하지 못하는 한계가 있다. 그러나 불완전경쟁의 정도를 외생적으로 완화
시키더라도 정량적으로 유의미한 실물효과가 없는 것으로 나타나, CBDC의 
은행산업 경쟁제고가 실물적 효과에는 결정적이지 않음을 시사한다.

  문의처: 경제연구원 연구조정실 (☎02-759-5490)
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문의 내용을 보도하거나 인용할 경우에는 집필자명을 반드시 명시하여 주시기 바랍니다.


