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불확실성과 정책
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현실에서의 거시정책

•중앙은행이나 정책 당국자들은 이론과 경험을 통
해 각자의 거시 계량 모형을 구축해옴 

•주요 거시모형들조차 특히 단기 영향에 대한 예측
에는 상당한 차이를 보이고 있음 

•이는 정책의 거시적 효과에 대한 상당히 다른 전망
이 존재함을 의미 

•즉, 정책효과에는 상당한 불확실성이 존재함.
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Q: 미국이 2년간 기준금리를 
1% 낮출 경우에 대한 모형 예측
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불확실성의 의미

•불확실성의 존재는 재량적 정책의 제약 사유가 될 수 있는가: YES 
•증식적 불확실성 (multiplicative uncertainty) 
•정책효과가 불확실할 경우 적극적인 (강한) 정책일 수록 더 큰 불확
실성을 낳는다 

•앞그림의 예: 1%p 인하의 1년차 평균 효과: 0.8% 
•5%의 성장률이 필요한 경우 5%/0.8 = 6.25%p의 정책금리 인하가 
필요 

•모형의 최저 예측치: 1%p당 0.1% - 2.1% 
•6.25%p 정책 금리 인하의 효과: 0.625% - 13.1% 
•이는 지나치게 넓음 

•결론: 불확실성이 높을 경우 보수적으로 정책을 구사하는 것이 합리적
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불확실성과 정책 제약

•거시경제학적 논쟁 존재 
•재량적 정책들에 대한 강한 반대론 
•프리드먼 등 
•변동에 따른 시차 등이 적극적인 정책의 부작용을 강
화한다고 봄 

•재량적 정책에 대한 옹호론 
•거시계량 모형이 개선되고 있음 
•대체로 불확실성의 존재와 재량에 대한 자율적 제약의 
필요성에는 공감
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기대와 정책
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프레임의 변화:  
최적통제이론 → 게임이론
•최적통제이론 
•로켓을 통제하고 가이드하기 위해 개발된 동학적 
기법 

•복잡한 거시경제를 통제하기 위해 정책 변수를 조
정하는 관점 

•게임이론 
•경제 구성원들은 다른 구성원들의 행태를 예측(기
대)하고 그에 기반하여 행동 

•상호의존적 기대가 존재함: 게임이론의 대상
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동태적 비일관성 
Time Inconsistency

•정책 공표 후 공표한 정책을 이행하지 않으려는 동
기 

•예: 중앙은행이 0% 인플레이션 유지를 공표하고 
경제구성원들이 이를 신뢰하는 경우 

•𝛑[e] = 0
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•관측된 미국의 α ≈ 0.5 
•일단 기대가 확립된 후 중앙은행은 (공표와 달리) 
1%의 인플레이션을 발생시킬 경우 자연실업률보다 
2% 낮은 실업률을 유지할 수 있음 

•공표한 정책으로부터 이탈할 수 있는 유인이 존
재함: 동태적 불확실성 

•게임이론의 empty threat과 동일한 논리구조 
•인질협상에 대한 무협상 원칙 vs. 실제 발생했을 
때의 유인

동태적 비일관성의 예
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필립스곡선: θ = 1 
⇡t = ⇡t�1 + m̄+ z̄ � ↵ut
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필립스곡선: θ = 1 

SRPC: EXP(0%)

⇡t = ⇡t�1 + m̄+ z̄ � ↵ut
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필립스곡선: θ = 1 

SRPC: EXP(0%)

Current Point

⇡t = ⇡t�1 + m̄+ z̄ � ↵ut
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필립스곡선: θ = 1 

Make U to 
4%

SRPC: EXP(0%)

Current Point

⇡t = ⇡t�1 + m̄+ z̄ � ↵ut
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필립스곡선: θ = 1 

Make U to 
4%

EI 
increases 
0% to 2%

SRPC: EXP(0%)

Current Point
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필립스곡선: θ = 1 

Make U to 
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increases 
0% to 2%

SRPC: EXP(0%)

Current Point
EI 

increases 
2% to 4%
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신뢰의 확립

•동태적 비일관성의 존재 그 자체로 불확실성의 원
천이 됨 

•중앙은행은 이러한 동태적 비일관성을 제거함으로
써 신뢰성을 확보할 필요가 있음 

•중앙은행의 재량적 권한을 법률로 제한하는 방법이 
있음 

•예) 통화공급량을 법률로 규정, 완전고정환율제 
•하지만 이는 지나친 제약 
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독립적 중앙은행

•정치권으로부터 중앙은행이 받는 영향을 제도적으
로 약화 

•중앙은행장의 해임을 어렵게 만들기 
•단기적 이해관계보다 중장기적 이해관계를 중시하
도록 하는 제도적 장치 

•중앙은행장의 임기를 장기화 
•인플레이션에 대해 보수적(높은 인플레이션을 기피
하는)인 인사를 중앙은행장에 임명하기
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인플레이션과  
중앙은행 독립성
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정치와 정책
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정책당국자 - 투표자간의 
게임
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정책당국자 - 투표자간의 
게임

•정치적 경기순환: 정치가들이 정치적 목적(주로 선
거승리)을 달성하기 위해 거시경제정책을 사용하는 
것
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정책당국자 - 투표자간의 
게임

•정치적 경기순환: 정치가들이 정치적 목적(주로 선
거승리)을 달성하기 위해 거시경제정책을 사용하는 
것

•선거로인해 발생하는 경기 변동 (선거직전 확장 
정책)
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정책당국자 - 투표자간의 
게임

•정치적 경기순환: 정치가들이 정치적 목적(주로 선
거승리)을 달성하기 위해 거시경제정책을 사용하는 
것

•선거로인해 발생하는 경기 변동 (선거직전 확장 
정책)

•유권자들이 근시안적일 경우 유효한 전략일 수 
있음
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정책당국자 - 투표자간의 
게임

•정치적 경기순환: 정치가들이 정치적 목적(주로 선
거승리)을 달성하기 위해 거시경제정책을 사용하는 
것

•선거로인해 발생하는 경기 변동 (선거직전 확장 
정책)

•유권자들이 근시안적일 경우 유효한 전략일 수 
있음

•정당들의 행태도 권력의 획득을 위한 집단으로 보
는 것이 더 합리적이라는 관점
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Nordhaus(1975) 
‘The political business cycle’, The Review 
of Economic Studies 1975 vol.42(2)
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Nordhaus(1975) 
‘The political business cycle’, The Review 
of Economic Studies 1975 vol.42(2)
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1948-2012 미국 양당 집
권과 성장률

•정치적 경기변동이 중요하다면 선거후보다 선거전에 더 
높은 성장률이 나타나야 할 것으로 예측 

•2년차의 강한 차이, 수렴현상의 관찰 
•선거에 경기변동을 사용했다는 근거로 보기에는 미흡
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정책당국자간의 게임

•정치인 - 유권자 게임이 아니라 정책당국자간의 게임으
로 보는 관점 

•소모전 (war of attrition) 
•고통을 증가하는 정책의 실현에 상당한 시간이 소모 
•예) 재정 적자 감축 프로그램에 대한 의회 반발 
•적자 감축 자체에는 동의하지만 감세로 달성할 것인
지 지출 감축으로 달성할 것인지 등의 방법에 대한 견
해 차이로도 발생 가능 

•부작용이 가시화될 때까지 상황이 악화되어야 실질적 실
행이 되는 경향이 있음
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미국 민주당 vs. 공화당

•공화당: 민주당보다 인플레이션을 더 우려 
•민주당: 공화당보다 실업률을 대해 더 우려 
•두 정당의 차이는 정책 차이가 시차를 두고 반영되는 2년차에 극명하
게 나뉘지만, 그 이후에는 수렴함 

•양당 모두 지나친 정책 유지로 인한 부작용을 우려
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정치와 재정정책 제약

•지나친 제약은 위기 등의 시기에 유연한 대처의 가
능성을 제거한다는 문제도 존재 

•완화된 제약: 적자/GDP, 부채/GDP 비율 제약 
•불경기가 심각할 경우에는 이러한 제약도 부작용
을 초래할 수 있음 (EU: 성장 및 안정성 협약) 

•자연실업률에 기반한 제약은 합리적일 수 있으나 
자연실업률의 측정 자체가 모호하여 사실상 불가
능
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미국 예산 강제법 
Budget Enforcement Act
•지출상한 (spending caps) 
•재량적 지출 (G)에 대한 지속적 감축을 요구 
•의무적 지출 (TR)은 제외, 전시 등 특별 상황은 예
외 

•PAYGO (Pay-As-You-GO) 규칙 
•새로운 이전지출 (TR) 프로그램은 적자를 증가시
키지 않을 것임을 입증해야 추가 가능 

•새로운 수입원 확보, 기존 프로그램 지출 감소를 
함께 제시해야 함
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예산 강제법: 평가

•경기 침체로 인한 (T감소) 적자 증가시기에 확장적 
재정 정책 (적자 재정)의 정당성을 확보할 수 있었음 

•91-92년 경기침체에 유효 
•예산 강제법이 냉전 종결로 인한 미 국방비 감소, 90
년대 후반 경기팽창으로 인한 세수 증가를 적극적으
로 재정 적자 감축에 사용하게 했다고 평가 

•흑자로 전환된 뒤에는 체계적으로 무시됨 
•“규칙이 도움될 수는 있을지언정, 정책당국자의 
결단력 부족을 대체할 수는 없다”
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과제2

투자게임
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•게임의 목적 
•게임 방법

목차
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•다른 이들보다 더 많은 자산을 획득하라!

게임의 최종 목적 
Winning Condition:
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•10,000 ECU(ECU: 가상의 화폐단위)

초기 자산
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•세 가지 투자 전략 선택 가능 
•안전자산(Safe Asset): 이자율 5%. 
•위험자산(Risky Asset): 이자율 30%. 
•투자안함(Hoarding): 이자율 0%.

선택 가능 전략
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•안전자산에 Ms ECU을 투자할 경우 다음 라운드에 
언제나1.05Ms ECU를 얻을 수 있음 

•이자율: 5% 
•예) 2라운드에 200 ECU를 안전자산에 투자한다면 
3라운드에는 200*1.05=210 ECU가 돌아옴 (이자: 
200의 5%인 10 ECU)

안전자산 
Safe Asset
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•위험자산의 이자율은 30%. 즉, Mr ECU를 위험자
산에 투자하면, 특정 조건을 충족할 경우 다음 기에 
1.3Mr ECU를 얻게 됨  

•이자율: 30% 또는 -100% 
•조건(경제위기가 발생하지 않을 조건)  
[총 위험자산]/[총 투자자산] ≤ 80% 

•위 조건을 충족하지 못할 경우(경제위기발생)엔 
0 ECU를 얻게 됨

위험자산 
Risky Asset
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•만일 R ECU를 투자하지 않고 그냥 보유하기로 결
정할 경우 다음 기에 R ECU를 얻게 됨 

•이자율: 0%

투자안함 
Hoarding
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•1라운드의 보유자산: 10,000 ECU 
•아래와 같은 투자전략의 경우: 
•Ms= 7,000 ECU (70%) 
•Mr= 2,000 ECU (20%) 
•R= 1,000 ECU (10%) ➜ 투자하지 않는 자산은 
자동결정됨

Example)
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•경제위기가 발생하지 않을 경우: 
•7,000x1.05+2,000x1.3 
+1,000=10,950 (ECU) 

•경제위기가 발생할 경우:  
•7,000x1.05+1,000= 8,350 (ECU)

(계속) 가능한 보수
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•매 기 투자 직전에 투자수입 외에 별도로 10,000 
ECU가 지급됨 

•매 번 예상되는 위험자산 투자비율을 5% 단위의 
정확도로 맞출 경우 최종 결산시 10,000 ECU를 적
립 

•Ex) 실제 위험자산 비율이 72.3%였다면, 가장 
가까운 70%를 예측한 참가자에게 최종 결산시 
10,000 ECU를 추가

수입 규칙 
Income Rule
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•안전옵션(A): H - 10,000 L - 8,000 ECU 
•위험옵션(B): H - 19,250 L - 500 ECU 
•주사위의 눈에 따라 본인이 선택한 옵션의 결과를 
배당받음 

•매 세션이 끝나고 1-10의 눈이 나오는 주사위를 던
져 결과 확정

세션 마지막의  
주사위게임
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•x: 1~10 
•x -------   A (H or L)-------- B (H or L) 
•주사위 > x : L의 보상 
•주사위 ≤ x : H의 보상 
•ex) x:7일때 A를 택하고 주사위가 5 나온 경우 
→ A(H): 10,000 ECU 배당 

•ex2) x: 11일때 B를 택하고 주사위가 10 나온 
경우 → B(H): 19,250 ECU 배당

주사위 게임 상세설명
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•위험자산 및 안전자산 투자 → 최종수익(a) 
•다음기 위험자산비중 예측 → 성공수익(b) 
•게임 끝난 후 주사위게임 → 게임수익(c) 
•최종자산 = a+b+c

요약
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•http://spsm.snu.ac.kr/2017sp/

Game URL
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첫 페이지: 
해당 과목을 선택할것
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Step1: 과목 확인
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Step2: 로그인 화면
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•ID: 학번 (ex: 2009120xxx) 
•PW: 고려대 포털의 ID (주의: 포털 패스워드가 아
님!!) 

•ID, PW는 대소문자 구별함

로그인  
아이디와 비밀번호
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STEP3: 성공적으로 로그
인한 화면
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로그인 실패화면
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STEP4: 전략 선택
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STEP5: 전략 선택 확인
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전략을 잘못 입력한 경우
의 출력화면
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STEP6: 마지막 페이지
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스케쥴과 최종보상
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•성과율 (50%) 
•성과율 = 본인최종자산/최고자산 
•연습라운드의 성과는 최종자산에 미포함 

•참가율 (50%) 
•총 참가 라운드수/총 진행 라운드 수 (8)

최종보상
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일정

•1 Session: 연습세션 (지금) 
•5 Rounds 
•2: 실전 세션  
•매일 오전 1시 - 당일 23:59에 1회 접속 
•6/7,8,9,12,13,14,15,16 총 8회 시행 
•6/7 - 6/16 중 평일에 해당 
•매일 자정경 포털에 등록한 이메일로 투자게임 
접속 관련 remind email 발송
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연습세션 시작

•순수한 연습이므로 참가의무는 없음 
•http://spsm.snu.ac.kr/2017sp/
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다음 주제

•정책 (2) 
•재정정책: 총정리 
•통화정책: 총정리
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수고하셨습니다!

mailto:namun@snu.ac.kr

