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▣ 대외경제정책연구원(KIEP, 원장: 李景台)은 10월 25∼26일 서울 신라호텔

영빈관 루비룸에서 제2차 아시아경제패널(As ia n Economic Pa ne l: AEP)

세미나를 개최함.

▣ 국제적으로 저명한 경제학자들이 대거 참석, 아시아 주요국의 경제문제에 대

한 심도있는 토론의 장이 될 이번 포럼의 주요논문주제는 다음과 같음.

- Chae bols a nd Catastrophe : A New View of the Korea n Bus iness Group a nd The ir

Role in the Fina ncia l C ris is

- The Philippines : Is Deve lopme nt Poss ible Without Growth?
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- How to Fina nce No rth Korea 's Ca pita l Require me nts fo r Economic Recove ry

▣ 발표논문 및 토론결과는 Asian Economic Papers라는 Journal(MIT Press 출간)

로 발간될 예정임.
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▣ 논문 1: "Chaebols and Catastrophe: A N ew View of the Korean Business

Groups and Their Role in the Financial Crisis"

- R. Feenstra (UC Davis), G. Hamilton and E. Lim (Univ . of

Washington)

□ 본 논문은 1997-98년 한국 외환금융위기 발생 과정에서의 재벌부도의 역할을 검토

하고, 위기예방을 위한 재벌정책을 제시하고 있음. 먼저 이 논문은 1997년말 한국

금융위기의 주요 배경으로 1997년초부터 발생한 재벌들의 연쇄적인 부도

(bankruptcies)를 지목하고 있음. 이러한 전례 없었던 재벌부도사태의 원인을 당시

정부의 부도재벌에 대한 불개입(hand off)정책에서 부분적으로 찾고 있음.

□ 또한 1997년 중 이루어진 대규모 재벌부도사태를 한국재벌의 구조적 특성에서 찾고

있음. 이 논문은 한국재벌들이 고도의 수직적 결합형태를 갖추고 있음을 보이고, 이

를 유지하기 위해서 일부품목, 가령 철강, 자동차, 반도체 등의 대규모 생산 및 수

출에 집중할 수밖에 없는 구조를 갖고 있음을 이론적으로 밝히고 있음. 따라서

1996년의 반도체부문의 경기하강과 같은 수출주력품목의 수요감소는 경제전체에 커

다란 충격을 가함으로써 재벌들의 연이은 부도를 유발시키게 된다고 보고 있음. 단

수출중심의 상위 5개 재벌들은 생산다변화(diversification) 등을 통해서 그 충격을

완화시킬 수 있었지만, 그렇지 못한 상대적으로 작은 규모의 재벌들은 충격을 견디

지 못해 부도를 맞이할 수밖에 없음을 보이고 있음.

□ 또한 종금사를 통한 재벌들의 자금조달방법을 재벌부도사태의 또 다른 원인으로 제

시하고 있음. 자산 및 부채만기구조의 불일치 등 상당한 위험(risk)에 노출되었던 종

금사에 자금조달을 의존하던 재벌들이 부도가 남에 따라 결국 금융시스템이 버티지

못하고 금융위기가 발생하게 되었다는 것임.

□ 끝으로 상기 논문은 한국이 금융위기 예방을 위해 취해야될 정책처방을 제시하고 있

음. 먼저 이 논문은 재벌에 대한 빅딜 정책은 경쟁제한 등의 부작용으로 인해 오히려

경제에 나쁜 영향을 미칠 것이라고 주장하고 있음. 그 대신 재벌내의 수직적 결합을

감소시켜주는 정책들을 통해 재벌의 강력한 시장지배력을 약화시켜 주는 것이 필요하

다고 주장함. 본 논문은 이를 위해 재벌의 내부거래에 대한 공정거래위원회의 감독

강화, 중소기업육성, 상속세 강화 등의 구체적인 정책들을 제시하고 있음.
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▣ 논문 2: "필 리핀 : 성 장 없 는 개 발이 가능 한 것 인가 ? (The Philippines: Is

D evelopment Possible Without Grow th?)"

- Joseph Y. Lim (필리핀 국립대), Manu el F. Montes (포드재단)

□ 거시경 제와 정책불안

- 필리핀의 1960년대 외환 및 국제수지 위기는 필리핀의 수입대체 기간의 종결을 의미

하고, 1970년대 마르코스 정권의 과다한 재정지출로 인해 외환/ 국제수지 위기 초래하

였음.

- 1980년대 이후 필리핀은 동아시아 경제에서 낙오자로 전락하였으며, 특히 1983∼1985

년 경기침체는 필리핀 국민소득 수준을 12년 정도 후퇴시켰고 GDP규모도 1983∼1985

년 기간 중 약 8% 감소하였음.

- 필리핀 경제는 1986∼1990년 기간 중 회복세를 기록하였으나, 1991∼1993년에 일인당

GNP가 마이너스, GDP는 0% 성장함.

- 동아시아 위기 발생 직전이 1994∼1997년간 잠시 회복세를 기록, 이후 98년 동남아

외환위기에 전염: 이러한 과정을 통해 필리핀 경제는 약 20년 후퇴함.

□ 산업의 하 향과 저축율 둔화

- 개혁과 규제완화가 추진된 20년 이후, 필리핀 경제에 있어 지표상에 발생한 변화는

다음과 같음.

o 공업부문이 GDP에서 차지하는 비중이 37%에서 30%로 감소 (1980∼2000년 기간중)

o 서비스부문은 34%에서 51%로 증가하였는데(저개발국에서 나타나는 영세한 수준의

무역이 대부분) 서비스 교역의 비중은 동기간 중 불변한 반면, 저기술과 고급화된

서비스를 포함하는 민간서비스는 5%에서 12%로 증가

o 상품수출에 대한 의존도가 감소한 반면, 필리핀 수출은 다양화가 진행되지 않음. 규

제완화의 결과로 필리핀은 전자부문의 주요 수출국으로 부상하였으나 전자부문은

필리핀 국내에서의 부가가치는 낮아짐.

□ 필리핀 의 정치 경제

- 필리핀은 지배구조의 개혁, 생산성 향상을 위한 정책 대신 안정정책과 합의에 의한

구조조정에 의존하고 있음.

o 안정이란 통화와 재정정책의 삭감을 통한 수요축소 정책을 의미하고 구조조정이란

자유화와 민영화의 과정임. 이러한 과정은 농업생산성, 기술, 산업기반 시설 등에 영
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향을 주어야 함에도 불구하고 거시경제 개발정책과는 동떨어진 상태로 추진되어 옴.

o 이는 경제적 신인도 를 무시한 일관성이 결여된 정책에 기인함. 여타 동아시아 국

가들이 경제성장과정에서 신뢰도 구축과 경제개발을 병행하였을 때, 필리핀에서는

특히, 마르코스 대통령 재임기간 중에는 이를 발견할 수 없었음.

□ 필리핀 의 과제

- 2001년 필리핀 경제는 대외신뢰도가 크게 저하된 상태임에도 불구하고 또 다른 경제

위기를 경험하지 않을 것이라는 good new s와 세계경제가 처한 침체기에 필리핀이 경

제발전 정도에서 그 한가운데에 있다는 bad new s가 있음.

o 필리핀 경제발전에 관한 연구는 단지 과거의 정책적 실패를 정치적 이유로 탓하는

구태를 반복하기보다는 충분히 노력할 만하면서도 실행한 바 없는 경제정책에 대한

심층적인 분석에서 시작되어야 할 것임.
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▣ 논문 3: Financail Market Lingkages in East Asia"

- 정재식(서강대), 이종욱(서울여대)

□ 본 논문은 외환위기를 전후하여 국내금융시장(외환, 주식, 채권시장)과 미국, 일본 및

동아시아 주요국 금융시장과의 연계성을 실증분석하고 정책적 시사점을 도출하는데

그 목적이 있음.

□ 실증분석 결과를 요약하면 첫째, 우리 나라를 포함한 주요국의 금리는 독립적으로 움

직이는 것으로 나타나고 있음. 둘째, 국내금융변수간 상관관계는 외환위기 이후 증가

하였으며, 특히 원/ 달러 환율과 주가지수의 연계성이 가장 큰 것으로 나타나고 있음.

원/ 달러 환율과 주가지수와의 높은 연계성은 국내 주식시장에서 환율이 중요한 투자

지표로 활용될 수 있다는 것을 의미하며, 외국인들의 투자 행태가 두 시장에 공히 영

향을 미치는 것으로 판단됨. 셋째, 국내 주가에 대한 미국 주가의 영향력이 외환위기

이후 20배 이상 증가하였음. 이러한 현상은 국내 주식시장과 미국 주식시장과의 동조

화 현상을 의미한다고 볼 수 있음. 넷째, 일본 및 동아시아 국가들의 주가와 국내 주

가의 연계성 역시 외환위기 이후 확대되고 있음. 특히, 이들의 상관계수 절대치가 미

국의 그것보다 높아, 우리 나라 주식시장은 일본 및 동아시아 주식시장과 밀접하게

움직이는 것으로 분석됨.

□ 중남미 경험을 고려할 때 동아시아 금융시장의 통합화는 향후에도 가속화될 것으로

판단됨. 금융시장의 통합화는 투자자들에게 다양한 금융자산 투자기회를 제공함으로

써 효율적 위험분산(diversification) 기회를 높여주는 것으로서, 통합화 이전보다 고

수익/ 고위험 상품에 적은 위험을 갖고 투자할 수 있는 긍정적인 측면이 있음. 반면

에 자국 국내기초경제여건의 好不好에 관계없이 금융시장이 급격한 변동성에 노출될

수 있어 실물경제에 부정적인 영향을 미칠 수 있음. 특히, 소규모 개방경제 국가인

한국 및 동아시아 국가들은 이러한 부정적 효과가 나타날 개연성이 높음.

□ 동아시아 금융시장의 통합화가 진전됨에 따라 정책당국자들은 주변국들의 금융시장

동향에 대한 면밀한 모니터링 및 적정규모의 외환보유고를 갖출 필요가 있음. 금융

시장의 통합화는 결국 한 국가의 위기가 다른 국가에 쉽게 전이될 수 있다는 것을

의미하는바, 기본적으로 거시경제여건(경상수지균형 내지 흑자를 유지하는 등)을 건

전하게 운영할 필요가 있음. 또한 동아시아 국가간 정책적 공조 역시 심각하게 고려

해야 함.
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▣ 논문 4: "M acroeconom ic Policy in Japan "

- Warwick J. McKibbin (호주국립대 교수)

□ 일본경제의 회복에 있어 거시경제정책이 어떠한 기여를 할 수 있는지, 그러한 일본의

거시경제정책 변화가 아시아 주변국에 어떠한 효과를 줄 수 있을 지에 대해 분석하고

있음. 저자의 문제의식은 일본경제가 여전히 장기불황에 허덕이고 있으며 세계경제가

동조화 현상을 보이고 있는 속에서 경제정책의 중요성이 그만큼 부각되고 있다는 사

실에서 출발함.

□ 저자는 90년대 이후 일본경제의 장기침체는 TFP(총요소생산성)의 지속적인 저하로 대

표되는 실물경제의 위축과 금융부문에서의 거듭된 정책실기로 설명될 수 있다고 주장

함. 이러한 배경 하에 거시경제정책 변화의 함의를 평가함. 즉 통화정책에 있어서 5%

의 통화량 증대를 목표로 하는 일본은행의 직접적인 국채매입의 효과와 목표물가정책

(inflation targeting)의 선언효과(announcement effect)를 분석하고 있으며, 재정정책에

서 있어서는 상이한 3개의 재정지출 시나리오를 설정해 각각의 경제효과를 추산함.

한편 저자는 통화 및 재정정책이 부문별로 상이한 효과를 준다는 가정 하에 일반균형

모델 이용의 필요성을 강조하며 자신이 개발한 G-Cubed 모델에 근거해 일본 거시경

제정책의 경제적 효과 및 주변 아시아에의 파장을 분석함.

□ 결론적으로 저자에 의하면 일본이 중기적으로 재정건전화를 추진하더라도 일반적인

우려와는 달리 경제적 효과는 제한적임. 물론 단계적 재정건전화 정책이 지속될 경우

단기적으로는 부정적인 영향을 미치겠으나 신뢰할 만한 정책집행이 이루어진다면 그

파장은 크지 않을 것이며 장기적으로는 오히려 긍정적으로 작용할 수 있다고 전망하

고 있음. 한편 단기적으로도 일본은행의 국채매입에 의한 양적 금융완화 혹은 신뢰할

만한 인플레 유발정책 유지의 선언과 조화를 이룬다면 재정건전화의 부정적 영향은

상쇄될 수 있다고 보고 있음.

□ 일본의 거시경제정책이 주변국에 미치는 영향에 대해서도 저자는, 아시아 자본시장이

여타 정책목표에 의해 제약되지 않는 한, 일본의 수요위축이나 재정건전화가 그다지

큰 영향을 미치지는 않을 것으로 보고 있음. 중앙은행의 양적 금융완화도 단기적으로

는 경기부양에 도움이 되며 GDP 갭을 축소시키는데도 기여할 것으로 판단하고 있는

것임. 그럼에도 불구하고, 저자는 마지막으로 부실채권 정리, 구조조정이 실효를 거둘

때 비로소 일본의 TFP는 90년대 이전 수준으로 회복될 수 있다고 전망함. 나아가 고

령화가 잠재성장력과 재정수지에 가할 압박을 감안할 때 정책입안자들이 시급히 이에

대처하지 않으면 안된다고 제언하고 있음.
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▣ 논문 5: "대만의 성장엔진 전환 경험 (Taiw an's Experience in

Sw itching its Engines of Grow th)"

- Hu, Sheng-Cheng (대만 행정원 무임소장관), Vei-lin Chan (Academica

Sinica)

□ 80년대 중반이래 대만경제는 급격한 구조조정을 겪어, 제조업의 GDP 비중이 86년

39%에서 2000년 26%로 떨어졌는데, 그간 대다수 전통 제조업이 마이너스 성장률을

보인 반면, 정보통신기술(ICT)산업은 급속히 성장하면서 대만의 주력산업으로 부상하

였음.

- 99년 전자·ICT제품 생산의 GDP 성장기여도는 45%에 달했고, 2000년 전자·ICT제품의

수출은 전체 수출의 35%를 차지했으며, 동년 대만의 무역흑자는 83억달러였으나 ICT제

품의 무역흑자는 127억달러에 달했고, 동년 전국 벤처자금의 82%가 ICT제조업에 투자

됨. 현재 대만의 ICT산업은 미·일·한에 이어 세계 4위, 광학전자산업(DVD, 디지털 카

메라, PDP, LCD 등)은 세계 3위, 통신산업은 세계 17위의 규모를 지니고 있음.

- 이에 따라 대만의 성장엔진은 자본축적에서 지식축적으로 전환되어 왔고, 기술이 노

동과 자본을 대체하여 성장엔진이 되었음.

□ 그러나 80년대와 90년대의 제조업과 서비스업의 TFP(전요소생산성)를 비교해 보면, IT

에 막대한 투자를 했음에도 생산성이 개선되는 효과가 나타나지 않는바, 대만이 솔로우

(R. Solow)의 소위 생산성 역설 (productivity paradox)에 빠진 것이 아닌가 의심됨.

□ 대만 ICT산업의 급속한 성장을 이끈 주요인으로서 기술혁신, 인적자본축적, 벤처자금

및 벤처캐피탈산업의 조성, 금융시장의 자유화와 국제화, 통신 자유화를 통한 국내

ICT 수요 확대, 수많은 중소형 부품업체를 주체로 한 발전전략 등을 꼽을 수 있음.

- 기술혁신: 대만정부가 70년대에 설립한 공업기술연구소(ITRI)와 정보산업연구소(III)를

통한 기술개발, 미국 실리콘벨리 ICT 설계업체들과의 긴밀한 연계, 新竹 등 대규모

과학기술단지의 조성, 디자인기술 개발 전문 중소업체의 발전(현재 200여사), 미·

일·독으로부터의 적극적인 기술수입과 OEM 및 ODM (주문자개발생산) 방식에의 특

화 등이 기술혁신에 기여한 것으로 보임.

- 대만의 ICT산업은 한국과 달리 수많은 중소형 부품생산업체에 의해 지탱되고 있는바,

이와 관련해 한국과 대만의 ICT산업의 발전전략도 다르다고 할 수 있음. 한국이 정보

통신업종에 크게 의존하는 반면에, 대만의 ICT산업은 저부가 의 하드웨어 생산부문

(dow nstrem)에서 고부가의 연구·개발부문(upstream)으로의 발전을 추진해옴.
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□ 최근 대만의 ICT업계가 저부가 제품 생산시설의 대중국 이전을 가속화하고 있는 것

은 이와 같은 추세를 반영함. 현재 대만내 컴퓨터 하드웨어 생산액의 1/ 3은 중국에서

아웃소싱하며, 중국내 컴퓨터 하드웨어 생산액의 70%는 대만계 투자기업에서 생산하

는 것임.

- 이는 중국이 대만을 제치고 컴퓨터 하드웨어 생산 세계 3위에 오른 주요 요인임.

- 중국과 대만이 곧 WTO 가입하게 되어 양측간의 직접교류가 개방되면, 중·대만간

ICT산업의 통합이 급속히 확대될 것인바, 대만의 대중국 투자 범위는 고부가 ICT

제조부문에까지 확대될 전망임.

□ 한편 대만의 생물공학(biotechnology)산업은 아직 초기단계에 머물고 있는데, 비록 업

계와 정부가 생물공학 R&D에 대한 투자를 크게 늘리고는 있으나, 장기간에 걸쳐 막

대한 R&D 투자를 요하고 리스크가 높은 생물공학의 특성을 감안할 때, 대만에서 생

물공학의 빠른 발전을 기대하기는 어려움.
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▣ 논문 6: "U n derstan ding Regional Econom ic Grow th in In dia"

- Jeffrey Sachs, Nirup am Bajpai, Anathi Ramiah (하버드대학 국제발전센

터)

□ 10억의 인구를 보유한 거대국가 인도는 1990년대 들어 세계화와 시장경제를 추진하는

과정에서 다른 나라에 비하여 각 지역마다 발전의 격차가 매우 큰 것으로 나타나고

있어 그 원인 파악과 대책 마련이 필요함. 본 논문은 인도가 개별 州 및 聯邦정부에

따라 차별적으로 실시해온 시장개혁 프로그램의 성과를 평가하고, 향후 세계화의 혜

택을 극대화하는 동시에 소득불균형과 같은 폐해를 최소화하는 인도 경제의 발전 방

안을 모색해 볼 것임.

□ 인도 인구의 약 90%와 국토의 약 83% 정도를 차지하고 있는 14개 주요 州에 대하여

경제성장과 건강, 교육, 인구통계 및 지정학적인 관련 변수들을 중심으로 연구를 수행

한 결과, 지역간 격차가 매우 큰 것을 알 수 있음.

- 각 지역별 경제성장의 정도를 살펴보면, 가장 부유한 마하라쉬트라(Maharashtra)州의

1개월간 1인당 생산액이 4,853루피(미화 약 103달러)를 기록한데 반해, 인구 8,200만의

비하르(Bihar)州의 경우 그 1/ 5에 해당하는 1,010루피(미화 약 21달러)에 불과, 지역적

차이가 매우 큰 것으로 나타나고 있음.

- 이러한 양상은 인도 정부가 정부 주도의 계획경제를 포기하고 시장경제체제를 도입한

1991년 이후부터 본격적으로 나타나기 시작하였음. 1991년 이후에는 정부의 개입이

줄어든 대신 시장의 경쟁 논리를 바탕으로 한 국제 교역이 인도 경제에서 큰 비중을

차지하기 시작하였으며, 이는 인도의 국제경제체제로의 편입을 가속화하는 원동력으

로 작용하기도 하였음.

□ 미국, 일본, 서유럽 국가 등 1990년대 고소득을 올린 시장경제와는 달리, 중국과 인도

를 비롯한 일부 국가의 경우 지역간 소득수렴 보다는 분산의 효과가 주로 나타나는

있는바, 인도와 중국에서는 지정학적 다양성이 소득의 수렴을 저해 또는 둔화시키는

것으로 보임. 중국과 마찬가지로 인도 경제 역시 이미 도시화가 이루어져 있는 몇 개

의 州들을 중심으로 한 도시형 성장 을 이룩할 것으로 예상되어, 균등한 부의 분배를

이룩하기에는 어려움이 따를 것임.

- 그러나 인도가 성장잠재력을 충분히 발휘하고 시장경제 논리에 충실한 개혁을 지속적

으로 추진할 경우 상황 개선의 여지는 많음. 향후 연안에 위치한 개혁적 성향의 州들

이 정부의 인프라스트럭처 구축으로 잠재력을 발휘한다면, 우회수출기지로서 FDI의

대거 유입을 기대할 수 있음.
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▣ 논문 7: "북한의 경제재건을 위한 자본공급 방안 (H ow to Finance

N orth Korea's Capital Requ irem ents for Econom ic

Recov ery )"

- 윤덕룡(대외경제정책연구원), Bradley O. Babson (World Bank)

□ 본 논문은 북한을 빈곤함정으로부터 끌어내기 위한 자본수요의 규모를 추정하는 것과

이 자본수요를 충족시키기 위한 자본의 공급방안을 모색하는 데 연구목적이 있음.

□ 한반도의 안정이 지속될 수 있으려면 북한경제의 회복이 그 전제조건이 됨. 북한이

경제위기로 내부적 불안이 가중되면 결국 외부적으로도 안정이 깨어지는 원인이 되

기 때문임. 본 논문의 시뮬레이션 결과에 따르면 현재 북한경제의 생산역량은 매년

0.83%씩 감소하고 자본량은 년 1.73%씩 줄어들고 있는 것으로 추정됨. 이는 북한이

다른 대책을 마련하지 않는 한, 자본이 지속적으로 감소되어 경제적인 붕괴가 초래될

것임을 보여줌. 이 분석결과는 또한 산업별로는 공업분야가 농수산업이나 서비스 분

야보다 더 크게 감소하고 있음을 보여주고 있음. 즉, 북한 내부의 산업해체 현상이

아직도 진행중이며 이것이 농업, 광업, 서비스분야까지 추락하게 만드는 요인이라는

것임.

□ 북한경제의 가장 시급한 일은 추가적인 생산능력의 악화를 막는 일임. 본 논문은 모

형분석결과를 토대로 북한경제가 마이너스 성장을 멈추고 성장경로로 들어서기 위해

서는 최소한 50억 달러가 필요하다라고 추정하였음. 북한의 성장을 가능하도록 만들

기 위해서는 적어도 매년 10억 달러씩 최소 5년 동안 자본이 공급되어야 북한경제의

자생적 성장이 가능하다는 것임. 50억 달러를 한꺼번에 공급하더라도 북한경제를 빈

곤함정으로부터 끌어낼 수 있으나 투자의 누적효과는 매년 10억 달러씩 공급하는 것

이 더욱 큰 것으로 분석되고 있음. 그러나 이러한 자본수요는 단지 북한의 마이너스

성장을 막기 위해 필요한 최소 자본이며, 북한의 경제성장을 가속화하기 위해서는 훨

씬 더 많은 금액이 필요할 것임.

□ 따라서 북한이 직면하고 있는 가장 큰 문제는 필요재원을 어떻게 동원하느냐는 것임.

자본조달이 성공하기 위한 열쇠는 북한정부가 경제성장과 국민들의 복지개선을 위해

공급되는 재원을 효율적으로 사용할 수 있도록 필요한 제도와 정책을 적극적으로 조

성함으로써 투자자들의 신뢰를 획득하는 것에 달려 있음. 그러나 북한에 대한 투자가

단기적인 수익을 기대할 수 없다는 점에서 국제기구의 역할이 중요시됨.
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