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머리말

지난 년 미국발 세계금융위기 이후 계속되는 세계금융시2008 ,

장의 불안정성과 그에 따른 실물경제가 겪은 전대미문의 불황은 과,

연 금융자본주의가 지속가능한 경제체제인가에 대한 심각한 질문을

다시 한 번 던지게 만든다 특히 이 금융위기이후의 심각한 불황타.

개책으로 취해졌던 양적 팽창(Quantitative Easing)정책이 정상적인

통화정책의 궤를 벗어났던 만큼 다시금 정상적인 통화정책의 틀로,

돌아가기 위하여 이 양적 팽창정책의 규모를 줄이는 정책(Tapering)

이 취해지자 개도국을 중심으로 세계경제가 또다시 휘청거리는 악,

순환이 반복되고 있다.

생산성과 기술혁신이라는 측면에서 인류역사에서 신기원을 이

룩했던 자본주의체제가 최근 그 빈도와 강도가 더욱 커지고 있는,

금융위기의 악순환이 반복되면서 과연 지속가능한 체제인지에 대한

의문과 함께 도대체 자본주의의 어떤 요인이 자본주의를 자기파괴,

적으로 만들고 있는지에 대한 의문이 커지고 있다 이러한 의문들을.

바탕으로 우리는 자본주의의 근간을 이루고 있는 경제적 합리성 개

념에 주목한다 즉 경제적 합리성이 과연 지속가능한 자본주의체제.

의 기본이념으로 작동할 수 있는지를 밝혀야 하며 이를 위해서는,

경제적 합리성개념의 철학적 바탕까지 살펴보아야 한다.
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iv 머리말

금융자본주의체제의 지속가능성에 대한 궁금함과 걱정스러움

으로 최근 미국발 세계금융위기의 원인과 그 구조적 특성을 한 번,

더 곱씹어볼 필요가 있다 그리고 이런 금융위기를 확대 재생산시켜.

온 금융자본주의의 근간을 이루어고 있는 경제적 합리성개념의 기

반과 그 타당성도 되짚어보고자 한다 끝이 보이지 않는 듯한 금융.

자본주의의 미로에서 미국 등 서방 금융대국들의 구조적 문제점들,

이 불거질 때마다 우리나라 경제가 가장 심각한 홍역을 치러왔었다.

이런 와중에 한국자본주의의 지속가능성을 더욱 취약하게 만드는

우리경제의 내재적인 각종 구조적 문제점들도 한 번 더 살펴보고 그

대안도 찾아보고자 한다.

인류역사와 또 우리나라의 역사를 통하여 배운 것은 끊임없는,

새로운 생산력과 기술력의 등장에 따라 경제체제 및 사회체제도 끊

임없이 진화해왔다는 점이다 지금 금융자본주의가 겪고 있는 홍역.

은 바로 이 금융자본주의체제의 새로운 진화가 절실히 요구되는 시,

점이라는 신호이다 이러한 진화의 방향을 모색하는 작업은 인류전.

체의 과제이다 세계경제사에서 압축경제성장의 모델로 거론되어온.

한국경제는 자본주의의 진화를 위한 대안모색과정에서도 새로운 모,

델을 제시할 수 있을 것이다 그런 모델이 되기 위한 조건들을 살펴.

보고자 한 이 조그만 노력이 우리경제와 금융자본주의의 지속가능

성을 회복하기 위한 진화담론의 계기가 되길 기대해본다.

어수선한 원고들을 깔끔한 책으로 만들어준 박영사 선생님들의
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수고에 감사드리며 두서없는 생각들을 정리할 수 있도록 가르쳐주,

신 선배 동료 그리고 후배들에게 감사드린다, .

년 초여름2014 ,

미세먼지와 소음들을 모두 빨아들이며 서울의 하늘을 지키고

있는 비원 숲 언저리를 바라보며, ,

김영한 씀
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지속가능한 자본주의체제와 경제적 합리성

경제적 합리성에 대한 철학적 반성- -



우리가 살고 있는 현재는 지난 인류의 역사적 경험들이 축적된

결과이면서 동시에 우리의 미래를 비춰줄 단서이다 또한 오늘날 우.

리가 경험하고 있는 자본주의체제는 수렵에 기반한 원시부족사회에

서부터 농업을 중심으로 노예제에 근거한 고대사회와 중세봉건사,

회 그리고 상업과 제조업이 발달하면서 등장한 근대 시민사회를 거,

친 후 산업혁명과 함께 급팽창한 산업생산력에 기반하여 성립된 산,

업자본주의체제 등 지난 모든 역사적 진화과정의 유기체적 퇴적물

이다.

한편 세기 들어 자본주의의 여러 가지 한계 및 병폐 특히19 , ,

노동착취에 근거한 이윤추구현상이 심화되면서 급속하게 확산된 사

회주의 및 공산주의운동의 역사적 실험이 인류역사를 통틀어 가장,

큰 기대와 열정으로 시작되었다 그러나 년 러시아 볼셰비키 혁. 1917

명으로 세계 최초의 소연방 사회주의 국가가 성립된 후 단 년만, 73

인 년 소련의 해체와 함께 사회주의 및 공산주의체제는 실패한1990

역사적 실험으로 낙인찍히게 되었다.

년대 들어 소비에트연방의 해체 등 사회주의 실험이 몰락1990

하면서 자본주의체제는 더 이상의 체제경쟁대상도 없는 유일체제로,

자리잡는 듯이 보였었다 그러나 년 멕시코 및 중남미 경제위기. 1994 ,

년의 아시아외환위기 년 러시아발 금융위기 년 아르1997 , 1998 , 2001

헨티나발 중남미 금융위기 년의 미국발 세계금융위기 그리고, 2007 ,

최근의 유럽재정위기에 따른 세계경제위기 등 점차 그 빈도와 강도

가 높아지는 세계경제위기를 경험하면서 과연 이 자본주의체제가,

지속가능성이 있는 안정적인 체제인가에 대한 근본적인 회의가 강하

 3  
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게 대두하고 있다 특히 이러한 금융위기 및 경제위기와 함께 심각. ,

한 빈부격차와 사회균열이 심화되면서 월가를 정복하라, “ (Occupythe

Wall Street) 는 구호로 시작된 후 전 세계로 확산된 체제불만은 자본”

주의 체제의 지속가능성에 더욱 큰 의문을 가지게 만든다.

사회주의 및 공산주의 체제의 종말과 함께 결과적으로 살아남

은 유일체제인 자본주의체제는 산업혁명 이후 기술발전과 더불어,

새로운 가치창출을 통한 이윤추구를 지상목표로 하는 산업자본주의

로 성장해왔다 그러나 년대 이래 최근까지는 서방선진국이 주. 1970 ,

도하는 변동환율제도가 정착되면서 외환시장 및 금융산업 전반에,

걸친 불확실성 및 변동성이 확대되어왔다 또한 이러한 불확실성 및.

변동성과 관련한 다양한 파생금융상품들이 급속히 확산되면서 금융,

서비스산업을 축으로 하는 금융자본주의체제가 세계경제의 새로운

경제체제로 자리 잡게 되었다.

산업혁명 이래 자리 잡았던 산업자본주의체제에서는 산업기술

의 혁신이 만들어내는 새로운 가치가 이윤의 원천이었다 따라서 자.

신의 효용만을 극대화하기 위한 이기적 동기로서의 이윤동기는 기

술혁신을 통하여 새로운 가치를 창출하는 결과를 낳았다 즉 산업자.

본주의체제에서의 탐욕적 이윤동기는 기술혁신과 경제발전의 원동

력으로 작동하였었다 한편 세기 후반부터 새로운 자본주의체제. 20

로 자리 잡은 금융자본주의체제에서의 이윤의 원천은 금융산업의

혁신이었다 그러나 금융산업에서의 혁신의 형태는 과거 산업자본. ,

주의에서의 혁신과 같이 새로운 가치를 창출하는 것이 아니라 금융,

자산의 시세차익 극대화를 위한 형태의 혁신이었다 따라서 금융자.
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산의 시세차익 극대화를 위하여 필요하다면 금융자산가격의 왜곡,

및 조작을 할 수 있는 기법조차도 금융혁신으로 간주되면서 금융자,

본주의의 자기모순적 문제점들이 누적되기 시작하였다.

이러한 금융자본주의의 자기모순적 특징들로 인해 금융산업의

발달은 곧 금융시장의 불안정성의 확대로 이어지면서 년대 이래, 80

세계금융위기의 빈도와 강도가 더욱 심해지면서 결국 금융자본주의,

의 지속가능성에 대해 근본적인 회의와 문제제기가 이루어지게 되

었다.

이러한 배경에서 우리는 금융자본주의의 근간을 이루는 경제적

합리성 개념 즉 모든 경제주체는 자신의 효용을 극대화하는 최적의,

선택을 할 수 있는 능력을 가지고 있을 뿐더러 또한 실제에 있어,

그러한 합리적 선택을 한다는 가정의 타당성을 분석해볼 필요가 있

다 또한 이러한 경제적 합리성 배경에 바탕한 금융자본주의체제의.

지속가능성을 금융자본주의의 주요메커니즘 특히 신금융상품 및 신,

금융거래기법에 대한 구조적 특성을 밝힐 필요가 있다.

지속가능한 자본주의체제의 조건을 분석하기 위해서는 먼저,

오늘날의 자본주의체제가 정착하게 된 역사적 배경을 돌이켜 볼 필

요가 있다 즉 근대 시민사회가 형성되는 과정에서 가장 기본적이고.

도 근본적인 가치는 시민사회의 주축을 이루는 시민 개인의 가치였

다 그 결과 개인의 노력이 곧 개인의 효용으로 연결될 수 있는 사. ,

유권이 정착되면서 인류는 전대미문의 기술혁신의 홍수를 경험하게,

되었다 이와 함께 전대미문의 기술혁신이 초래한 새로운 세계에서.

살아남은 경제체제인 자본주의가 반복적인 금융위기와 경제위기를
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경험하면서 과연 앞으로도 끊임없는 기술혁신과 새로운 가치를 창,

출해낼 수 있는 최적의 경제체제인가에 대하여 많은 회의와 논란이,

더욱 뜨겁게 일고 있다.

개인주의적 근대 시민사회에서 태생한 자본주의는 근본적으로

개인의 가치가 궁극적인 가치이며 따라서 이러한 각 개인들의 가,

치 혹은 욕구가 극대화되는 상태가 곧 사회적 가치가 극대화되는,

상태라는 믿음에서 출발하였다 또한 이러한 믿음은 저마다의 이기.

적 가치추구가 타인의 개인적 가치를 훼손하지 않는 조건이 보장된

다면 자유방임제, (laisser-faire)가 가장 최선의 제도적 선택이라는

믿음으로 확산되어 최근까지 금융자본주의와 영미식 신자유주의에,

근거한 경제정책의 기본철학이 되어왔다.

위와 같은 자유방임적 신자유주의의 논리는 개인의 이기적 효,

용극대화 노력이 다른 개인의 효용을 침해하는 시장실패가 발생할

경우 그 효력은 상실된다 이와 같이 경제 전반에 걸쳐 시장실패는, .

반복적으로 경험되기 때문에 이러한 시장실패를 교정하기 위한 정,

부의 적극적인 정책개입이 필요하다는 주장이 케인지안들을 통해서

제기되었다 한편 이러한 시장실패 교정을 위한 정책노력이 필요하.

다는 케인지안들의 입장을 부정하고 세기 말기에 자유방임주의, 20

에 가까운 신자유주의를 부각시킨 논거는 시장실패를 교정하려는

정부가 실제에 있어 시장실패를 정확히 파악할 능력이 없을 뿐더러,

그 시장실패를 교정할 능력은 더더욱 없기 때문에 차라리 시장실패

를 방치하는 것이 낫다는 논리였다 한편 정부정책이 전지전능한 철.

인통치자의 족집게 같은 정책일 수는 없지만 그럼에도 불구하고 이,
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와 같은 자유방임적 논의는 정부정책이 가지는 강력한 정책신호역

할을 고려하지 못한 잘못된 논지이다.

이러한 논의를 배경으로 자본주의체제의 이념적 근간인 경제적

합리성에 대한 분석과 함께 이러한 경제적 합리성에 기반한 금융자,

본주의체제의 지속가능성을 최근의 금융위기 및 경제위기구조의 분

석과 함께 살펴보고자 한다 이러한 분석은 최근의 미국발 금융위. ,

기가 세계경제위기로 확산되면서 자본주의체제의 지속가능성에 대,

한 근본적 의문이 제기되면서 더욱 절박한 문제로 대두되고 있다, .

특히 지난 년 미국의 부동산거품붕괴에서 촉발된 금융위기2008

와 그에 따른 세계경제위기가 확산되면서 경제적 합리주의에 근거,

하여 운용되어온 금융자본주의의 합리성 자체에 대한 근본적인 문‘ ’

제제기가 이루어지고 있다 즉 자산시장에서 합리적 투자전략으로.

간주되어온 집단행동전략(Herd Behavior Strategy)은 부동산시장과

주식 등 유가증권시장에서 주기적인 거품발생 및 거품붕괴의 악순

환을 초래하면서 자산시장에서의 가격체계붕괴와 시장질서교란을,

확대재생산하는 메커니즘으로 작동하고 있다 또한 생산력의 무한한.

확대를 가능하게 할 것으로 믿어져왔던 금융자본주의체제에서 재무

적 이익(financial arbitrage profit) 실현을 위한 이윤동기는 새로운,

가치창출을 위한 혁신활동을 촉발하는 유인체계가 아니라 오히려,

자본주의체제의 지속가능성을 훼손하는 자기파괴적 유인체계의 역

할을 하고 있음이 최근의 세계금융위기에서 확인되고 있다.

위와 같이 지난 년 이래 미국발 세계금융위기와 그에 따른2007

세계실물경제의 붕괴를 계기로 계몽적 합리성에 바탕하여 성장해온,
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금융자본주의체제가 보여주고 있는 자기모순적인 체제의 한계를 분

석하고 그에 대한 성찰적 대안을 도출하기 위한 노력이 필요하다, .

산업혁명 이후 최근까지의 다양한 형태의 역사적 경험 및 실험을 통

하여 경제적 합리성에 바탕한 자본주의체제가 가장 효율적인 생산,

체제로 믿어져 왔었다 그러나 결국 이 경제적 합리성에 바탕한 금.

융자본주의가 자기모순 및 체제모순에 빠져 그 지속가능성이 한계,

를 보임에 따라 금융자본주의의 근간을 이루고 있는 경제적 합리, ‘

성에 대한 근본적 재검토 및 성찰의 필요성이 대두되고 있다’ .

이러한 배경에서 자본주의체제의 근간을 이루고 있는 이념으,

로서의 경제적 합리성의 유효성에 대한 근본적 성찰을 시도하고자‘ ’

한다 특히 최근 미국발 금융위기에서와 같이 반복적으로 확대재생. , ,

산되고 있는 부동산 등 자산가격의 거품이 형성되는 과정과 또 자산

가격 거품이 붕괴되면서 초래되는 금융시스템의 위기가 결과적으로

세계경제의 붕괴로 이어지는 과정에서 나타난 경제적 합리성에 근, ‘ ’

거한 경제주체들의 전략 및 정부정책의 구조적 문제점을 파악하고

자 한다 특히 파생금융상품 발행과정에서의 도덕적 해이가 경제적.

합리성과 어떤 관련을 가지는가에 대한 분석은 금융자본주의의 내,

재적 모순을 분석하고 그 대안을 모색하는 실마리를 제공해줄 것으,

로 기대된다 또한 최근 미국금융시스템의 마비가 전 세계 실물경제.

의 동반붕괴로 이어진 원인분석과 향후의 대안모색을 위하여 국제

정책공조체제의 붕괴와 경제적 합리성의 관계분석이 필요하다.

현재 금융감독체계 강화를 중심으로 하는 세계주요국들의 금,

융시스템개혁에 대한 논의가 확산되고 있으나 여전히 지속가능한,
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자본주의체제의 기초이념으로서의 경제적 합리성의 타당성 및 지‘ ’

속가능성에 대한 심층분석이 필요하다 즉 지속가능한 금융자본주의.

및 지속가능한 자본주의체제의 기본조건에 대한 검토와 사회적 합

리성의 개념에 대한 검토를 통하여 지속가능한 자본주의체제이념으,

로서의 새로운 경제적 합리성 개념 도출을 시도하고자 한다‘ ’ .

우리는 먼저 자본주의 형성의 기반이 되는 자본축적 및 시장메커

니즘의 기본이념인 경제적 합리주의 개념이 최근 금융위기 및 세계‘ ’

경제위기로 체제 자체의 내재적 모순을 노현하고 있는 금융자본주의

의 체제위기와 어떤 상관관계 및 인과관계를 가지고 있는지를 분석할

필요가 있다 즉 최근 세계경제위기의 발단이 되는 미국 부동산시장에.

서의 투기적 거품형성과정과 이러한 투기적 거품을 확대재생산하는

미국자산시장의 구조적 특성분석과 이러한 구조적 특성이 형성되는

과정에서 전통적인 경제적 합리성에 기반한 경제원칙이 어떻게 기여, ‘ ’

하였는가를 분석한다 또한 미국부동산시장의 거품확산이 전체금융체.

제의 부실로 연결되는 과정에서 부실 부동산담보대출, (mortgageloan)

에 기반한 증권발행과정에서의 위험이전(risk spreading)과 그 과정에

서 신용평가기관 및 금융감독체계까지 포함한 금융시스템 전반으로

확산된 도덕적 해이와 경제적 합리성의 관계를 분석한다‘ ’ .

또한 자산가격 거품의 붕괴로 촉발된 금융위기가 세계전체 금

융시스템의 위기로 확산되는 과정에서 나타난 국가간 금융감독체제

및 정책조정체제의 붕괴와 경제적 합리성과의 관련성을 분석한다.

동시에 세계적인 실물경제의 위축이 확산된 이후 재정확대정책의,

집행과정에서 세계 각국이 보여 온 보호주의적 정책과 정책공조체,
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계의 붕괴와 경제적 합리성과의 관계를 분석한다 이와 같은 분석‘ ’ .

을 통하여 금융자본주의의 구조적 결함과 전통적 의미의 경제적 합,

리성과의 관계를 분석하고자 한다.

둘째 이와 같이 자본주의의 기본원리인 경제적 합리성이 금, ‘ ’

융자본주의의 체제결함의 원인으로 작동하게 된 원인분석을 위하여,

전통적인 경제적 합리성개념과 개인적 합리성 그리고 사회적 합‘ ’ , ,

리성과의 상관관계를 분석한다 특히 지속가능한 자본주의체제이념.

으로서의 사회적 합리성과 경제적 합리성과의 양립가능성에 대한

분석을 통하여 전통적인 경제적 합리성개념에 기초한 금융자본주, ‘ ’

의의 지속가능성에 대한 분석을 시도한다.

셋째 앞에서 살펴본 금융자본주의의 구조적 모순의 원인으로,

서의 전통적인 경제적 합리성개념에 대한 분석결과를 바탕으로 향‘ ’ ,

후 지속가능한 자본주의체제이념으로서의 경제적 합리성의 기본전‘ ’

제조건 및 특성을 분석한다 즉 지속가능한 금융자본주의체제의 기.

본요건에 대한 분석을 바탕으로 이러한 지속가능성을 보장해줄 수,

있는 경제적 합리성의 요건을 분석한다‘ ’ .

특히 산업혁명 이후 자본주의체제에서 자본축적 및 새로운 가

치창출의 견인차역할을 해오던 주력산업이 제조업에서 금융서비스

산업으로 전환되면서 그 이전의 제조업 중심의 자본주의체제에서,

나타났던 산업구조적 특징과는 구분되는 새로운 특성을 분석하고자

한다 즉 세기에 시작된 산업혁명 이후 가속화된 제조업 중심의. 18

자본축적과정은 정치적 구조의 변화와 함께 자본주의체제에서의, ,

부 및 자본축적의 원천인 이윤발생은 새로운 부가가치를 창출하는,
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혁신활동(innovation)을 통해서 가능하였다 그러나 금융산업이 주력.

산업으로 부상하면서 금융산업의 본래적인 부가가치 창출의 원천,

인 효율적인 자금중개 및 자본조달기능은 퇴색되고 금융자산의 가, ,

격조작을 통한 시세차익(arbitrage profits)이 주된 이윤창출의 원천

으로 부각되면서 자본주의 특히 금융자본주의의 지속가능성이 심, ,

각하게 훼손되어진 구조를 분석하고자 한다 특히 금융자본주의체제.

에서 금융자산거래의 합리적 전략으로 간주되는 집단행동(Herd

Behavior)전략과 그에 따라 확산되는 금융시장의 불안정성을 회피하

고자 고안된 각종 파생금융상품거래 또 초단기 거래기법 등을 통한,

투기적 자산거래 및 재무적 이윤추구가 초래한 사회적 비효율성과

자본주의의 지속가능성을 훼손하는 과정을 분석하고자 한다.

다음으로 지속가능한 자본주의체제의 기본요건과 이에 적합한,

체제이념으로서의 경제적 합리성의 기본적 요건을 분석하고자 한‘ ’

다 지속가능한 자본주의체제의 이념도출에 있어서 사회적 합리성. ,

과 개인적 합리성의 융합가능성에 대한 분석과 사회적 합리성과 개,

인적 합리성이 일치할 수 있도록 해주는 체제 및 자본주의 제도설계

의 기본원칙을 분석하고자 한다 즉 새로운 가치창출을 위한 혁신. ‘

동기를 제공해주는 기제로서의 기존의 경제적 합리성원칙과 함께’ ,

사회적 합리성과도 부합되는 지속가능한 경제적 합리성의 원칙을‘ ’

동시에 충족시키는 새로운 자본주의체제이념으로서 경제적 합리성‘ ’

원칙의 도출가능성을 분석한다.

경제적 합리성의 타당성 및 유효성분석을 위하여 기존의 경제

학적 논의에서 가정되어왔던 합리성의 개념에 대한 철학적 인식론, ,
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적 성찰과 함께 실험경제학적 분석을 병행하여 분석한다 즉 모든, .

합리적 경제주체는 효용극대화 문제의 해‘ (solution of utility

maximizationproblem)로서 자신의 효용을 극대화할 수 있는 최적의’

전략을 효율적으로 찾아나가는 능력을 가지고 있다는 전통적인 경‘

제적 합리성에 대한 가정에 대하여 먼저 인식론적 성찰을 통하여’ , ,

그 논리적 정합성을 분석하고자 한다 경제적 합리성의 개연성에. ‘ ’

대한 분석방법으로 사용하고자 하는 철학적 접근 특히 인식론적 분,

석은 인문학뿐만 아니라 사회과학 전반에 걸쳐 각 학문의 방법론, , ,

적 기초에 대한 이론적 논의의 토대를 이루고 있다 사회적 의사결.

정구조를 분석하는 대부분의 사회과학의 방법론은 각 분과학문의,

방법론적 정합성에 대한 엄밀한 분석과 반성이 부족한 가운데 서구,

전통에 따른 실증주의적 접근이 주를 이루고 있다.

한편 서구 특히 미국중심의 실증주의적 방법론에 근거한 사회,

과학적 접근의 인식론적 정합성과 체계성에 대한 각 학문별 성찰이

이루어지지 않은 가운데 경제학을 비롯한 대부분의 사회과학은 모,

호한 인식론적 가정에 근거한 불투명한 진리론과 합리성 개념에 기

초하고 있다 그 결과 엄밀한 과학적 정합성을 추구한다던 본래적.

의도와는 달리 각 분과학문별 소통가능성을 더욱 떨어뜨리는 결과

를 초래하고 있다.

이러한 배경에서 본 연구에서는 최근 세계경제위기와 같은 금, ,

융자본주의체제의 내부적 모순이 심화되는 과정에서 사회적 의사결,

정구조의 분석에 있어서의 인문학적 기초 특히 경제적 합리성에, ‘ ’

대한 인식론적 기초를 분석하고자 한다 특히 사회적 의사결정구조.
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에 있어 소위 사회후생을 극대화하고자 하는 정책결정과정에서 인,

식론적 기초로 가정하고 있는 개별경제주체의 경제적 합리성과 최‘ ’

적의 사회적 자원배분에 대한 인식론적 기초를 규명하고자 한다.

이를 위해 먼저 개인적 의사결정과정에서의 경제적 합리성의, ‘ ’

인식론적 기초를 분석하고 이에 근거하여 사회적 의사결정과정에서, ,

의 사회적 합리성의 인식론적 기초를 밝히고자 한다 개인적 의사결‘ ’ .

정 과정에 있어서 경제적 합리성에 대한 인식론적 기초분석에서는‘ ’ ,

개인적 효용을 극대화하고자 하는 개인적 합리성의 특징에 대한 분‘ ’

석이 이루어진다 즉 최근 한미 와 같은 시장개방과 관련한 국가. FTA

적 논란에서 나타났듯이 개인들의 효용체계가 주류경제학에서 전통,

적으로 가정해 왔듯이 소비재화의 양에 대해서만 함수관계를 나타내,

는 것이 아니라 소비재화 이외에 국가주권, (national sovereignty)의식

과 국민주권(citizen sovereignty)의식 등 전통적 주류경제학이 고려

하지 못하던 요인들이 주요한 변수로 작용하는 경우의 경제적 합리

성에 대한 분석도 이루어져야 한다 이와 같이 개인적 합리성에 근. ,

거한 의사결정의 목적함수를 구성하고 있는 주요변수들의 분석과

함께 개인적 의사결정 과정이 실제로 자신의 효용을 극대화하는 합,

리적 선택인지에 대한 즉 의사결정메커니즘의 합리성에 대한 분석,

도 필요하다.

사회적 의사결정과정에서 의사결정의 목적 및 이의 도출근거

가 되는 효용체계의 인식론적 특징이 밝혀질 경우 여러 사회적 의,

사결정과정에서의 갈등구조가 소모적으로 확대 재생산되지 않고,

효율적으로 극복할 수 있는 사회적 합의체계 도출의 개연성이 높아
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질 것으로 기대된다 즉 사회적 의사결정과정에서 사회적 합리성. ‘ ’

구조에 대한 인식론적 기초에 대한 이론분석과 최근 사회적 갈등구

조의 요인이 되었던 우리의 사회구조적 변화를 초래할 수 있는 시,

장개방정책을 포함하여 지속가능한 한국자본주의체를 위한 소득재

배분체계와 같은 주요사안에 대한 사회적 의사결정구조에 대한 분

석도 필요하다.

사회적 의사결정구조에 대한 인식론적 기초에 대한 이론분석의

사전 기초분석으로서 개인적 효용체계의 특징을 분석한다 개인들의.

효용체계가 주류경제학에서 전통적으로 가정되어왔던 소비재화의,

양에 대해서만 함수관계를 나타내는 것이 아니라 소비재화 이외에,

전통적 주류경제학이 고려하지 못하던 요인들에 대한 실험경제학적

접근 및 진화생물학적 접근을 통한 분석도 살펴보고자 한다 이와.

같이 개인적 의사결정의 목적을 구성하고 있는 주요변수들의 분석

과 함께 개인적 의사결정 과정이 소위 자신의 효용을 극대화하기,

위한 합리적 선택인지 여부에 대한 의사결정메커니즘의 특성에 대

한 분석도 이루어져야 한다 사회적 의사결정과정에서의 인식론적.

기초에 대한 분석은 개인적 의사결정구조에 대한 분석에 기초하여,

사회적 의사결정 및 합의도출의 기본구조를 분석할 필요가 있다.

다음으로 지속가능한 자본주의체제 구축을 위한 한국경제의,

과제분석에서는 지속가능성의 기본조건으로서 모든 사회구성원들이

혁신동기를 갖출 수 있는 기본요건으로서 사회양극화해소를 위한

소득재분배 정책 대기업 및 중소기업을 포함한 산업정책 등을 분석,

한다 또 지속가능한 시장개방정책에 대한 사회적 의사결정과정에서.
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의 사회적 합리성의 구조적 특성에 대한 분석에서는 먼저 다양한,

시장개방정책을 포함한 무역정책의 결정과정에서 각국의 사회구조,

적 합의체계가 미치는 영향을 분석한다.

위와 같은 배경에서 우리가 살펴볼 내용들의 순서는 다음과 같,

다 첫째 먼저 개인적 합리성에 기반하여 발전해온 최근의 금융자. ,

본주의체제의 특성과 그 지속가능성을 살펴본다 즉 최근의 금융자.

본주의 전개과정이 지속가능한 체제안정성을 갖출 수 있는가를 최

근 미국발 금융위기 및 세계경제위기의 구조적 원인분석을 통하여

살펴본다 특히 부실자산 형성의 원천으로서 미국주택담보 대출시장.

의 구조분석과 함께 그 과정에서 형성된 투자자들의 도덕적 해이를,

초래하는 잘못된 유인체계를 분석한다 또한 주택담보대출을 제공하.

는 금융기관 차원에서 도덕적 해이를 초래할 수 있는 구조와 궁극,

적으로 전체금융기관들이 자산건전성 확보를 위한 노력을 적절한

수준으로 유지하지 않아도 되도록 한 잘못된 유인체계도 분석한다.

다음으로 최근의 세계경제위기와 경제적 합리성간의 관계를 분

석하기 위하여 경제위기를 초래한 구조적 원인들과 개인적 합리성,

간의 관계를 분석하였다 특히 금융산업에서 부가가치가 창출되는.

원천을 분석함과 함께 최근의 금융산업이 본래적 의미의 금융산업,

의 역할에서부터 어떻게 이탈하고 있는가를 분석하였다 특히 고부.

가가치 부문으로의 자원재배분이 주역할이어야 하는 금융산업이 자,

산가격의 시세차익 실현을 위하여 다양한 투기적 파생금융상품을

개발하고 또 그 과정에서 금융감독기구들이 최소한의 금융감독기능,

조차도 행사하지 않는 경제체제전반의 도덕적 해이구조를 분석하였
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다 또 이와 함께 외환시장의 자유화와 함께 도래한 외환시장의 불.

안정성이 금융위기의 증폭에 기여하는 구조분석과 함께 금융위기와

금융감독정책의 관련성을 분석한다 즉 금융시스템의 도덕적 해이를.

예방해야 할 금융감독정책의 기능을 개별국가차원 및 국제정책조정

체계 차원에서 분석한다.

셋째 앞에서 분석한 합리성 및 경제적 합리성개념 그리고 최, ,

근의 경제위기의 분석을 통하여 살펴본 금융위기의 구조적 요인들

에 대한 분석결과에 근거하여 자본주의체제 특히 금융자본주의체, ,

제의 지속가능성을 최근의 주요 금융혁신결과인 신금융상품과 신금

융거래기법의 지속가능성을 중심으로 살펴본다 특히 금융자산의 위.

험을 회피하려는 목적에서 발행된 파생금융상품들이 본래적 목적과

는 전혀 상반되게 금융시장의 불안정성을 증폭시키는 투기적 금융

거래상품으로 거래되는 구조와 또한 첨단금융거래기법으로서 초단,

기 매매전략이 금융시장의 불안정성에 미치는 영향을 분석하였다.

넷째 금융시스템에서 금융투자자들의 투자전략이 전략적 상호,

보완성(strategiccomplementarity)을 가지는 특성을 고려하여 이 경,

우 발생하게 되는 자기실현적 금융위기의 특성을 분석하였다 특히.

은행인출사태와 같이 경제주체들의 전략간에 강한 전략적 상보성이

나타날 경우 실물경제기반이 중간수준에 있을 경우 실물경제기반, ,

과 무관하게 항상 어떤 형태로던지 금융위기가 발생할 수 있는 가능

성이 존재하게 되는 금융산업의 특성을 분석하고 그에 따른 경제적,

불안정성의 영향을 분석하였다 즉 금융산업이 내생적으로 가지는.

불안정성을 분석하여 이에 대한 정책적 대안을 분석한다, .
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이와 같이 개인적 합리성에 기반한 금융자본주의가 최근 지속

가능성이 근본적으로 의문시되는 구조적 한계를 보이는 특성을 살

펴본 뒤 경제적 합리성의 본래적 특성과 그 지속가능성을 살펴본,

다 즉 지속가능한 자본주의체제의 이념적 기반으로서 경제적 합리.

성의 역할과 그 의미를 밝히기 위하여 합리성 개념정의와 또 경제적

합리성 개념에 대한 이론적 분석을 시도한다 특히 경제적 합리성.

개념의 진화과정을 합리적 선택이론과 기대효용이론 그리고 전략적,

합리성 개념으로의 진화과정을 분석한다 또한 경제적 합리성의 정.

의에 있어 이기적 동기와 선택의 일관성의 의미와 그 역할을 분석,

한다.

다섯째 자본주의체제에서의 합리성 개념의 모순적 기능을 분,

석하기 위하여 개인적 합리성과 사회적 합리성의 관계를 분석한다, .

즉 사회적 합리성이 실현될 수 있는 사회적 선택의 조건을 분석하

며 또한 사회적 합리성 실현과정에서 합리적 개인들의 전략적 행동,

과 사회전체효용과의 관계를 분석한다 또한 이를 바탕으로 개인적.

합리성과 사회적 합리성의 조화를 이룰 수 있는 사회적 존재로서의

개인적 합리성의 실현을 위한 조건들을 분석한다.

여섯째 경제적 합리성개념에 대한 다양한 비판적 시각을 분석,

한다 먼저 모든 인간은 자신의 효용을 극대화하기 위한 최적의 선.

택을 한다는 합리적 선택이론에 대한 비판 특히 행동경제학적 시각,

에서의 비판을 분석한다 다음으로 이러한 행동경제학적 비판에 반.

하여 진화적 차원에서 경제적 합리성의 보편성을 보여주는 진화생,

물학적인 분석 및 진화심리학적 시각에서의 경제적 합리성의 의미
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를 분석하고 이에 근거한 개인적 차원의 경제적 합리성과 사회적,

차원의 경제적 합리성의 의미와 역할을 분석한다 또한 이상의 분석.

에 근거하여 경제적 합리성을 가정한 경제학이 엄밀한 과학으로서,

의 체계를 갖출 수 있는 조건을 분석한다.

마지막으로 위의 분석결과들을 토대로 지속가능한 자본주의체

제의 기본요건을 분석하고 이러한 시각에서 한국자본주의체제의 지,

속가능성을 분석하였다 특히 모든 사회구성원에게 지속적인 혁신동.

기를 부여할 수 있는 한국자본주의의 지속가능성의 조건이 실현되

기 위한 구체적인 요건들을 분석하였다 즉 지속가능한 자본주의체.

제와 사회체제의 선결요건으로서의 사회통합을 위한 소득재분배정

책방향과 금융시장개방정책 및 대외무역개방정책이 경제여건의 안

정화 및 경제주체들의 도덕적 해이를 억제하여 장기적으로 지속가

능한 경제체제를 위한 유인체계로 작동할 수 있는 요건들을 분석한

다 특히 투기적 거래동기에 의해 자본주의체제의 변동성이 더욱 커.

지는 부작용을 방지하기 위한 금융규제정책 등 구체적 정책수단들

의 필요성을 분석한다 또한 금융자본주의의 지속가능성을 회복하기.

위한 한국자본주의의 역할을 조명해본다.
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지속가능한 자본주의체제와 경제적 합리성

경제적 합리성에 대한 철학적 반성- -



I. 세계금융위기 및 경제위기의 출발점 자산시장에서의:

거품형성

년 미국의2007 주택시장거품 붕괴로 촉발된 미국의 금융위기와

그 여파로 초래된 세계금융위기는 년 분기부터 대부분의, 2012 3/4

국가들이 플러스 성장세로 돌아서면서 그 위기 국면이 수습OECD ,

되는 듯이 보였다 그러나 이러한 세계경제의 회복세는 지난 미국. ,

발 세계금융위기 이후 주요국이 경기부양을 위하여 동원한, OECD

약 조 억 달러를 상회하는 전대미문의 초대규모 구제금융 및2 4,000

재정투입에 의한 효과라는 점에는 이견이 없다.

이러한 초대형 재정투입의 결과 예상되는 각종 자산가격의 거품

형성에 대한 우려가 커지면서 양적 팽창, (QuantitativeEasing)과 같은

초대규모 팽창적 재정정책으로부터의 출구전략(exit strategy)으로서,

미국 연방준비은행이 채권매입을 축소하는 정책(Tapering)이 년2014

도부터 본격적으로 시작되고 있다 한편 이러한 출구전략이 본격적.

으로 시행되면서 개발도상국을 중심으로 세계경제가 다시금 더블딥,

현상에 빠져들 가능성에 대한 우려도 커지고 있다 이는 금융위기에.

의한 세계경제침체를 억제하기 위해 이루어진 초대형 재정투입의

결과 초래된 과잉유동성의 부작용을 억제할 수 있는 금융시스템의

기능에 대한 의구심이 팽배해있기 때문이다 즉 미국 주택시장의 거.

품형성을 초래했고 또 자산거품의 붕괴가 곧 미국 금융시스템의 붕,

괴로 이어졌던 원인인 금융기관들에 만연했던 심각한 도덕적 해이

 21  
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를 방지할 수 있는 효율적 금융시스템이 도출되지 않았다는 우려 때

문이다.

따라서 향후 장기적인 국제금융시스템의 안정화를 위한 청사,

진뿐만 아니라 출구전략과 관련한 단기적인 금융 및 거시조정정책,

의 효율적 집행을 위해서도 최근의 세계금융위기에 대한 체계적 분,

석과 함께 국제금융위기 이후의 안정적인 국제금융체제구축을 위한,

정책방향과 그에 필요한 적정 금융감독체제 및 이와 관련한 국제금

융감독 관련한 최적의 국제정책조정체계를 모색할 필요가 있다 이.

러한 금융위기 이후의 금융감독정책방향을 파악하기 위해서는 먼저,

최근의 금융위기가 국제금융시스템의 어떠한 문제점에 의해서 초래

되었으며 또 결과적으로 금융시스템에 어떠한 추가적인 영향을 미,

쳤는가에 대한 사전분석이 필요하다.

향후의 최적국제금융질서 및 금융감독시스템의 설계를 위한 사

전분석으로서 이번 금융위기의 확산과정을 다시 한 번 되짚어볼 필

요가 있다 주지하다시피 미국 부동산담보대출시장 자체의 구조적. ,

결함과 공화당정부의 적극적인 금융규제완화정책들은 미국의 자산

가격거품 특히 부동산가격거품을 초래하였다 즉 미국에서 부동산, .

담보의 시장가치 대비 대출액의 규모가 담보가치의 에 가까이100%

대출이 이루어진 가운데 부동산가격이 당초 가격보다 폭락할 경우, ,

부동산담보 대출자들이 지급불능을 선언할 경우 대출원금을 상환할,

의무에서 면제된다는 제도적 허점이 투기적인 부동산매입을 더욱

촉발한 한 원인이었다.
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미국자산시장 및 부동산 거품의 출발점 주택투자자1. :

의 도덕적 해이를 유발하는 주택담보대출시장구조

미국발 세계금융위기의 출발점은 미국부동산시장의 거품붕괴

와 그에 따른 부동산담보대출과 연관된 금융시장의 붕괴였다 즉 미.

국부동산시장의 거품붕괴는 미국 금융시스템의 붕괴로 이어지고 이,

는 곧 세계금융시스템의 붕괴와 세계실물경제의 붕괴로 이어지는

결과를 낳았다 이와 같이 미국발. 부동산거품붕괴가 세계경제위기로

확산된 주요이유로 논의되는 요인들을 들면 다음과 같다.

첫째는 미국의 부동산담보대출제도 자체의 문제점 특히 부동,

산담보대출 초기에는 매우 저렴한 이자를 적용하다가 일정시점 이

후 상대적으로 높은 이자율로 전환되는 소위 탄력적 이자율제도

(Adjusted ratemortgage resetting)와 부동산담보대출 채무자의 유한

책임제도가 무모한 부동산투기를 더욱 촉발시켰다는 점이다.

미국의 부동산담보대출 유한책임제도의 특징은 부동산담보대

출의 채무자가 가지는 채무변제 책임이 담보된 부동산에 국한된다

는 점이다 그 결과 채무불이행이 발생할 경우 채권자는 담보된 부. , ,

동산을 압류하는 것 이상의 채권추심이 불가능하다 이러한 제도적.

특징은 대출을 하는 채무자에게 부동산담보대출을 활용한 투기적인,

부동산 매입을 촉발할 제도적 유인을 제공해준다 즉 부동산거품이.

붕괴될 위험이 있는 경우에도 여전히 부동산가격상승을 통한 투기,

적 이익을 실현할 수 있는 확률이 조금이라도 있을 경우 투기적 투,

자자들은 부동산담보대출을 통한 투기적 투자를 시도하는 것이 합
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리적인 전략이 되는 것이다.

왜냐하면 설사 부동산거품이 붕괴되어 주택가격이 하락하는, ,

경우에도 채무자의 채무변제책임은 담보된 주택에 국한되기 때문, ,

이다 즉 채무변제능력 및 신용도가 낮은 채무자들이 채무불이행상.

태에 빠졌을 때 채권자들의 채권추심은 단지 담보된 부동산을 차압,

(foreclosure)하여 경매를 통하여 대출금을 회수하는 방법 이외에는,

추가적인 채권추심방법이 없다 이와 같은 잘못된 주택담보대출제도.

가 미국 부동산거품형성의 일차적 원인을 제공하였다고 볼 수 있다.

주택담보대출 모기지론 제공 금융기관의 도덕적 해이2. ( )

앞에서 살펴본 바와 같이 대출자들은 항상 모기지론을 통한 과,

잉부동산투자를 할 유인이 존재하기 때문에 위와 같은 미국 모기지,

론제도의 건실성은 오로지 부동산담보대출을 제공하는 금융기관의

심사기능이 엄격하게 작동할 경우에만 보장되게 된다 한편 문제가.

더욱 심각하게 확산된 것은 부동산담보대출을 제공하는 금융기관까,

지 대출자들과 마찬가지의 도덕적 해이를 보이기 시작했다는 점이,

다 이는 단순히 미국의 금융기관만의 도덕적 해이라기보다는 미국.

금융감독당국의 도덕적 해이와 맞물렸다고 해석하는 것이 정확할

것이다 즉 위에서 살펴보았듯이 미국의 부동산담보대출자체가 대. ,

출자들에게는 제한적인 채무변제책임을 부과하고 있는 만큼 결국,

부동산 담보대출제공기관들의 엄격한 신용심사에 근거한 대출만이
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미국의 부동산 담보대출시장의 건실성을 확보해줄 수 있는 유일한

장치였다.

그러나, Fannie 및Mae Freddie 과 같은 주택담보대출제공Mac

기관들은 주택가격상승이 계속될 것이라는 기대하에서 주택담보대,

출자들의 신용조사는 소흘히 하는 가운데 과잉 대출경쟁을 벌이게,

되었다 그 결과 신용도가 낮아 대출회수가능성이 낮은 고위험 대. ,

출자들에게도 경쟁적으로 신용대출을 하는 가운데 결국, 대출‘Ninja ’

이라고 불리는 부실대출까지 성행하게 되었다 이 대출이란. ‘Ninja ’ ,

소득도 직장도 자산도 없는 대출자‘ , , (No Income, No Job and No

Assets)인 대출신청자에게도 무차별적인 대출을 제공해준다는 것이’

다 즉 대출자들이 대출상환능력이 없는 경우에도 주택구입 이후의. ,

시세차익을 노리고서 일단 주택담보대출을 하도록 유도하는 역할을

하였다 즉 주택구입 후 상환이자율이 상향조정되기 전에 주택시세. ,

차익을 실현한 후 주택을 매각하는 투기적 전략에 근거하여 주택, ,

담보대출을 하도록 유도하는 일종의 미끼상품 같은 역할을 하였다.

이러한 현상은 금융기관의 기본의무인 대출심사 즉 신용심사는 소, ,

흘히 하면서 대출수요를 창출하여 지속적인 대출영업을 하겠다는,

전형적인 도덕적 해이라고 볼 수 있다 이러한 도덕적 해이가 대출.

자 및 대출금융기관 그리고 금융감독당국에까지 확산되면서 부실, ,

금융자산의 대량유통 및 그에 따른 금융시스템 자체의 부실화가 확

산되었다.
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주택담보대출의3. 증권화를 통한 전체금융기관들의

도덕적 해이

대출금상환능력이 없는 대출자에게도 무차별적으로 제공되었

던 서브프라임 주택담보대출이 미국 전체금융시스템의 붕괴로 연결

된 단초는 이와 같은 무책임한 대출을 제공한 주택담보대출제공 금,

융기관들이 주택담보대출에 기반한 각종 증권발행, (Securitization)을

통하여 자신들의 부실채권의 위험을 분산하는 것이 허용되었기 때,

문이다 즉 와 같은 모기지론제공기관들은 앞에서 살펴. Fannie Mae

본 바와 같은 동기와 경로를 통하여 부실채권으로서의 부동산담보,

대출을 양산한 후 그 위험을 분산하기 위한 전략으로 부동산담보, ,

대출채권에 기반한 각종 증권(MortgageBackedSecurities:MBS)을 발

행하여 판매하기 시작하였다 특히 이러한 증권의 발행과정에서 부. ,

실채권에 기반한 위험을 분식시키기 위하여 각종 신용평가회사 및,

보험회사를 통하여 이러한 주택담보대출기반 증권(MBS)의 신용도에

대한 신용평가 및 신용보증을 받아서 판매하였다.

특히 이와 같이 모기지론기반 증권(MBS)의 신용도 평가에 있

어 다수의 신용평가기관들은 모기지론자체의 실질적인 신용도조사, ,

는 없이 주택경기의 상승추이와 모기지론제공기관들의 명성에만 의,

존한 부실한 신용평가를 통하여 대다수의 모기지론기반 증권, (MBS)

의 신용도를 긍정적으로 평가하였다 이와 함께 신용보증기관들 역. ,

시 신용평가사들과 금융기관들의 명성에 의존한 부실한 신용조사에,

기반한 신용보증을 제공하는 악순환이 확대되었다 그 결과 신용위. ,
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험의 최소화를 위한 실질적인 신용조사에 기반한 신용우량자를 중

심으로 한 선별적 대출과 같은 금융기관들의 노력은 없이 단지 추,

가적인 증권발행을 통해 위험을 전가(riskdispersion)하는 금융기관

의 도덕적 해이가 모든 금융기관에서 만연하여 위험이 전체 금융권,

으로 확산 되는 결과를 초래하였다 결국 부동산거품(risk pooling) . ,

이 붕괴되기 직전에는 모기지론기반 증권의 건실성 및 신용도에 대,

해서 그 어느 금융기관도 실질적인 위험을 식별할 수 없을 정도로,

위험의 분식은 전체금융기관의 자산부실화를 초래하는 뇌관으로 작

용하였다.

이와 같은 모기지론기반 증권발행과정의 문제점은 향후의 자본

시장통합과정에서 그 시사하는 바는 매우 크다고 할 수 있다 즉 다.

양한 금융상품이 결합되어 판매가 허용될 경우 실질적인 감독기능,

및 감독체제가 불분명해질 소지가 있으며 이와 같은 신금융상품발,

행과정에서의 도덕적 해이가 만연하여 결과적으로 금융시스템 전체,

의 부실화를 초래할 가능성이 있다는 점이다 따라서 금융기관별 업.

무영역의 구분철폐조치는 정밀한 금융감독체계의 보완과 동시에 이

루어지는 것이 매우 중요하다는 점을 미국의 사례를 통하여 확인할

수 있다.
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세계금융위기의 구조적 요인과 경제적 합리성II.

1. 금융산업의 이윤 및 부가가치의 원천

앞에서 살펴본 바와 같이 최근 금융위기의 주요원인으로서 투, ,

기적 금융거래의 결과 원금의 회수가능성이 매우 낮은 위험자산 등,

부실자산 을포함한(non-performingloan toxicasset)의 비중이 지나치게

커지는 금융기관들의 부실화를 사전에 방지할 수 있는 적절한 금융

감독 체제가 작동하지 않았다는 점이 부각되고 있다 한편 결국 금. ,

융시스템의 본래적 기능에 대한 정의가 이루어질 때 이러한 금융시,

스템의 본래적 기능을 수행하게 해주는 정책수단으로서 최적 금융

감독체제를 규명할 수 있을 것이다 이런 맥락에서 본래적 의미의.

바람직한 금융시스템은 무엇이며 그에 비해 현재의 금융시스템의,

근본적인 문제가 무엇인지를 확인해볼 필요가 있다.

금융산업 및 금융시스템의 본래적 기능은 자원의 최적배분을 가,

능하게 하는 통로 즉 최적자원배분의 혈관 역할을 하는 것이다 즉, .

국민경제전체의 생산을 극대화하기 위해서는 경제 전 부문에 걸쳐, ,

자원의 한계생산이 동일하도록 자원배분이 이루어지도록 하여 결과,

적으로 사회전체적인 생산의 극대화 및 효율화를 가능하도록 자금중

개기능을 하는 것이 금융산업의 본래적 역할인 것이다 이와 같이 최.

적자원배분의 경로로서의 금융산업 및 금융시스템이 갖추어야 할 기

본적인 기능은 현재 및 미래에서 자본의 한계생산, (marginal product
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of capital)이 가장 높은 경제 및 산업영역을 정확히 파악하고 예측하

여 잉여자본 즉 저축된 자본을 가장 효율적으로 연결해주는 자본의, ,

중개인 역할을 효율적으로 수행하는 것이다 이를 위해서는 직접금. ,

융(direct financing)형태로 기업이 자본을 조달하는 형태뿐 아니라 상,

업은행이나 투자은행 등 금융중개기관(financial intermediaries)에 의

한 간접금융(indirect financing)에서도 이와 같은 자본중개기능이 효,

율적으로 이루어지는 것이 가장 바람직한 금융시스템의 본질이다.

또한 효율적인 자본중개기능이란 한계생산이 가장 높은 산업영역으,

로 저렴한 거래비용을 통하여 자본을 공급해줄 수 있는 자본중개기,

능을 의미한다.

따라서 금융산업이 위와 같은 가장 효율적인 금융시스템의 기

능을 확보할 수 있도록 지원하면서 금융산업 특유의 외부효과에 의,

해 초래될 수 있는 금융시장에서의 시장실패를 최소화할 수 있는 정

책개입이 곧 금융감독정책의 근간이라고 볼 수 있다.

금융시스템의2. 변질 자산가격의 시세차익 극대화:

추구

위에서 논의된 금융기관의 본래적 기능에 미루어보았을 때 최,

근 세계금융위기의 이면에 놓인 금융시스템의 구조적 문제점들을

살펴보면 다음과 같다 첫째 자본의 효율적 재배분이 목적인 금융. ,

산업이 그 본래적 목적보다는 각종 금융자산 및 기타자산의 거래, ,
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를 통한 시세차익을 극대화하는 것이 금융산업의 주요 수익원으로

부상하였다는 점이다 그 결과 금융기관들이 효율성과 수익성이 높. ,

은 산업 및 기업을 발굴하여 자본을 중개하는 역할보다는 다양한, ,

금융자산을 개발하여 필요하다면 자산의 가격조작을 할 수 있는 자,

산시장에서의 시장지배력을 확보하여 시세차익에 기반한 단기적 수,

익극대화를 추구하게 되었다.

이와 같은 투기적 자산으로서의 금융상품을 개발하여 그 시세,

차익을 극대화하려는 금융기관들의 동기는 부동산 등의 실물자산에,

대한 투기적 거래에 기반한 각종 금융자산 개발로 이어졌고 그 결,

과 부동산담보증권, (MortgageBackedSecurities)이 새로운 고수익 금

융자산으로 거래가 활성화되기 시작하였다 이와 같은 신종금융상품.

의 개발은 역으로 실물부문인 부동산의 투기적 거래를 더욱 촉진하

는 결과를 낳았다 이와 같은 미국부동산시장의 거품붕괴와 이와 관.

련된 파생금융시장의 붕괴구조는 향후의 투기적 자산시장 및 미국,

금융감독체계 개편에 매우 중대한 시사점을 주는 만큼 좀 더 자세,

하게 분석해볼 필요가 있다 먼저 미국의 부동산시장에 거품이 형성.

된 배경을 살펴보자 년부터 년에 이르는 년 동안의 미. 1997 2006 10

국부동산 특히 미국주택가격은 상승하는 전대미문의 기록을, 124%

세웠다 또한 년 를 기록하던 미국의 주택소유비율. 1994 64% (home

ownershiprate)은 년 에 달했다 이와 같은 기록적인 미국2004 69.2% .

주택가격의 상승을 초래한 원인은 미국 특유의 주택담보대출제도에

서 찾을 수 있다 즉 미국의 경우 주택담보대출로 주택을 구입할 경. ,

우 대출금 상환불능상태에 빠졌을 때 채무자는 대출금으로 구입한, ,
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주택에 대한 소유권을 포기하는 이외의 채무변제책임이 부과되지

않는 특징을 가지고 있다.

미국 부동산 거품의 붕괴가 초래한 미국금융시스템의 마비 그,

리고 그 결과로 나타난 세계금융시스템 및 실물경제의 붕괴는 금융,

자본주의체제의 지속가능성에 근본적인 의문을 제기하게 한다 첫.

번째 질문은 이번 세계경제위기가 미국금융시장의 감독체계미흡에,

의하여 초래된 일시적인 문제인지 혹은 자산가격의 시세차익실현을,

추구하는 금융자본주의체제의 불가피한 귀결인가 하는 문제이다 그.

리고 만약 이번 위기가 단지 금융감독체계 미흡에 의한 일시적인 문

제라면 그 처방은 감독체계의 강화로 비교적 간단하지만 만약 금, ,

융자본주의의 내재적 문제점으로 초래된 사태라면 그 처방 역시 체,

제자체의 수정을 필요로 하며 금융감독정책 역시 본질적인 문제해,

결에 초점을 맞추어야 할 것이다.

이번 세계경제위기의 출발점은 주지하다시피 년부터 미, , 2007

국의 부동산거품이 파괴되면서 주택가격이 급락하자 부동산담보대,

출 및 부동산대출에 근거한 각종 유가자산에 투자했던 초대형 금융

기관들의 부실자산이 급증했고 그 결과 미국의 금융시스템이 마비,

되었다는 점이다 한편 이번 미국의 부동산 거품붕괴가 단기간에 전.

세계 금융시스템의 마비 및 전 세계 실물경제의 붕괴까지 초래했다

는 점에서 이번 위기가 종래의 주기적인 경기변동과정에서 경험한,

경기침체와는 그 성격을 달리함을 알 수 있다.

먼저 이번 세계경제위기의 일차적 원인이었던 미국부동산시장

에서의 거품형성 및 거품붕괴과정이 과거 자산시장에서의 거품형성,
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및 붕괴와 어떤 차이점과 유사점을 가지는지에 주목할 필요가 있다.

근대시민사회의 형성과 함께 성장해온 자본주의체제의 원동력인 이

윤동기를 실현하는 방법은 기업가들의 혁신활동이 새로운 가치 를, “ ”

창조하는 것이었으며 바로 이러한 새로운 가치가 이윤의 원천이었,

다 이는 노동가치설에서 설명하는 자본주의체제에서도 마찬가지였.

다 즉 노동자의 노동에 의하여 새롭게 창출된 가치가 이윤의 원천.

이라는 것이다.

그러나 노동가치설에서 예상하지 못했던 새로운 형태의 이윤이

오늘날 자본주의체제에서 가장 주요한 이윤의 원천으로 부상하였다.

즉 산업자본뿐만 아니라 상업자본의 경우에도 모든 이윤의 원천은, , ,

각각의 자본이 창출한 잉여가치이며 이 잉여가치의 원천은 결국 잉,

여노동이었다는 점이다 상업자본. (commercialcapital)이 추구하는 시

세차익(arbitrageprofit)도 결국 상업에 종사하는 노동자의 잉여노동

을 통하여 새로운 가치가 창출된 결과라는 것이다 즉 재화나 서비.

스의 지역간 가격차가 존재할 때 이러한 가격차를 상쇄해주는 상업,

부문 노동자들의 서비스가 창출한 새로운 가치가 시세차익의 원천

이었다.

그러나 세기 후반부터 자본주의의 새로운 주류로 부상한 금20

융자본주의체제에서는 새로운 부가가치의 창출이 없이도 시세차익,

을 실현시키는 아무런 고통도 없이 황금알을 낳고 또 그 황금을, ‘ ,

확대재생산하는 연금술로서 금융산업이 출현하였다 이러한 금융산’ .

업의 황금을 낳는 연금술이 바로 자산가격 왜곡을 통한 시세차익‘ ’ ‘

창출로 이어지면서 금융산업은 내재적인 붕괴가능성을 안고서 가’ ,
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파른 성장을 하게 되었다.

도덕적 해이를 확대재생산한 투기적3. 자산시장

금융산업이 창출하는 부가가치의 원천은 자원배분의 효율성을

높이는 경제활동의 혈관 역할에 근거한다 상업은행과 같은 금융, “ ” .

중개기관을 통하여 자본을 조달하는 간접금융이던 혹은 주식이나,

채권발행을 통하여 투자자로부터 직접 자본을 조달하는 직접금융의,

경우이던 금융산업의 본질적 기여는 잉여자본을 활용하여 기업에, ,

게 필요한 자본을 효율적으로 배분하는 것이다 사회전체적 효율성.

을 높이기 위해서는 미래수익성이 높은 고효율기업에게 상대적으로,

더 많은 자본이 투입되어야 하며 그 역할을 금융기관이 담당해야,

하는 것이다 즉 금융기관들이 이윤을 창출하는 근거는 미래시장상. ,

황과 기업의 기술력 및 효율성에 대한 정확한 분석을 통하여 미래수

익성이 높은 고효율기업들을 발굴하여 이 기업들에게 생산요소로서,

자본공급을 확대하는 것이다.

그러나 세기 후반부터 새로운 자본주의체제로 부상한 금융, 20

자본주의체제에서는 대다수 금융기관들이 각 산업 및 기업의 미래

수익성에 대한 분석을 통하여 효율성이 높은 산업 및 기업에 대한

대출 및 투자에 주력한 것이 아니라 단순히 단기적인 자산 시세차,

익 극대화를 위한 재무적 투자가 주된 금융기관의 수익기반이 되었

다 뿐만 아니라 전통적인 의미의 고정투자자산으로 간주되던 부동. ,
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산이나 주택의 경우도 그 실질적 효용보다는 시세차익을 실현할, ,

수 있는 새로운 투기적 자산으로 간주되기 시작하였다 즉 년대. 1980

이래 경제정책의 근간을 이룬 자유주의적 접근은 정부의 규제를 최,

소화하면서 모든 민간거래의 거래비용을 최소화하기 위해 노력해왔,

다 그 결과 주식거래와 같은 유가자산 거래 및 부동산거래에 걸쳐.

규제가 최소화되거나 철폐되고 그 결과 거래비용이 크게 낮아졌다, .

동시에 년대 들어 미국의 초저금리정책으로 풍부해진 유동성2000 ,

은 유가자산 및 주택 등 부동산에 대한 투기적 거래를 더욱 촉진하,

는 계기가 되었다.

그러나 미국의 부동산거품이 형성된 가장 주요한 이유 중의 하

나는 부동산 거래에 있어 투기적 거래의 책임을 전가할 수 있는, , ,

즉 투기적 시장에서의 도덕적 해이(moral hazard)를 촉발할 수 있는

여러 제도적 허점들이 있었으며 이를 신자유주의적 정책의 틀에서,

묵인하였다는 점이다 그 첫 번째 문제점은 주택매입과정에서 부동. , ,

산담보대출금 상환의 책임소재를 규명하기 어려운 미국의 주택구입

제도 자체에서 찾을 수 있다 미국에서는 전통적으로 차입금에 의. ,

존하여 주택을 구입한 후 년간에 걸친 장기에 걸쳐 원리금을, 30~40

상환해나가는 주택담보대출(mortgage loan)에 근거한 주택매입제도

가 부동산 구입제도의 근간을 이루었다 이는 청교도혁명의 연장선.

상에서 건국된 미국의 역사적 배경과도 상통한다 즉 청교도 혁명정.

신으로 신대륙으로 건너온 유럽인들이 신세계를 건국할 때의 지배

적 이념은 미국은 기회의 나라이어야 한다는 것이다 그래서 주택, .

구입과정에서도 모든 미국인은 미래의 소득이 있을 경우 현재 자산,
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이 없이도 주택구입이 가능해야 한다는 정신에서 주택구입대금의,

절대부분을 차입금에 의존하는 현재의 주택담보대출제도가 자리 잡

게 된다.

주택구입의 기회를 미래소득이 있는 모든 이들에게 개방했다

는 점은 매우 고무적이나 또 다른 문제점은 미국의 경우 주택담, , ,

보대출 채무자가 채무불이행을 했을 때 이에 대한 채권추심과정은, ,

대출금으로 구입한 주택의 차압에 국한된다는 점이다 만약 차압한.

주택의 가치가 대출금에 미치지 못할 경우에도 채권자가 차압할,

수 있는 자산은 대출금으로 구입한 주택에 국한된다 일견 채무자, .

의 권익을 보호하는 듯 보이나 이번 미국발 주택시장의 거품붕괴,

과정에서 볼 수 있었듯이 이러한 주택담보 대출자들의 유한책임제,

도는 시세차익실현을 위한 투기적 주택구입을 더욱 촉발시키는 결,

과를 낳았다 즉 향후 주택가격의 불확실성이 있더라도 투기적 투. ,

자자들이 주택구입대금의 를 대출하여 주택을 구입했을 때100% ,

주택가격이 상승할 경우 향후 가격상승분만큼의 시세차익을 실현,

하게 된다 반면 주택가격이 하락할 경우 채무불이행을 하더라도. , ,

단지 가격이 하락한 주택만 차압을 당하기 때문에 손실가능성은 매

우 낮다는 판단을 하게 되어 더욱 적극적으로 투기적 주택구입에,

나서게 되었다.
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거래비용감소에 따른 투기적 거래의 확대와 자기실현4.

적 금융위기

투기적 거래를 포함한 제반거래에 대한 규제철폐정책으로 모,

든 자산시장에서 제도적 거래비용이 획기적으로 낮아진 결과 자산, ,

시장에서의 합리적 투자전략으로서 집단적 행동전략‘ (Herdbehavior

strategy)이 등장하게 된다 즉 투기적 자산시장에서 예상되는 시세’ .

차익에 비하여 거래비용이 매우 낮을 경우 최선의 투자전략은 대, ,

부분의 다른 투자자들과 동일한 투자전략을 선택하는 것이다 은행.

인출사태(BankRun)의 경우를 생각해보자 즉 특정 은행이 실제 재.

무구조(fundamentals)는 건실함에도 불구하고 이 은행이 지급불능,

사태에 빠질 수도 있다는 근거 없는 소문이 돌고 있는 경우를 예를

들어보자 이 소문이 근거 없다는 사실을 알고 있더라도 다른 대부. ,

분의 예금자들이 이 잘못된 소문에 동요하기 시작할 경우 최선의,

전략은 다른 예금자들이 예금인출을 위하여 몰려 갈 때 그 무리, ,

(Herd)에 같이 포함되어 예금인출을 하는 전략 즉 집단행동전략, ,

(HerdBehaviorStrategy)에 동참하는 것이 이익극대화 혹은 손실극소

화를 위한 최적의 전략이라는 것이다.

이와 같은 합리적 투자전략으로서의 집단행동전략(HerdBehavior

Strategy)은 국제외환시장과 부동산시장 등 투기적 시세차익,

(arbitrageprofit)에 비하여 상대적으로 거래비용, (transactioncost)이

낮은 모든 투기적 자산시장에서 공통적으로 나타나고 있다 이처럼.

집단행동전략이 합리적 투자전략이 될 정도로 자산의 거래비용이
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낮아질 경우 소위 개별자산 가격뿐만 아니라 각국의 통화가치까지, ,

도 시장지배적 투기자본이 퍼뜨리는 소문이 실제로 실현되어버리,

는 소위 자기실현적 위기, “ (self-fulfilling crisis) 가 확산되게 된다” .

그 결과 외환시장에서부터 주식시장에 이르기까지 모든 투기적 자,

산의 가격변동폭이 더욱 커지며 결과적으로 시장가격에 영향을 미,

칠 수 있는 정도의 거래규모를 가지는 시장지배자(price-leader)가

더욱 용이하게 투기적 자산시장을 조작하는 결과가 초래되었다.

자본주의의 새로운 중심을 담당하게 된 금융자본주의체제에서

는 금융기관들이 자본의 최적배분기능보다는 이와 같은 합리적 투, ,

자전략으로서의 집단행동전략에 기초한 자기실현적 투기이윤을 확

대재생산해내는 기능을 경쟁적으로 수행하게 되었다 그 결과 금융. ,

자본주의의 확산과 함께 기업의 직접금융조달 경로인 주식시장과,

채권시장은 기업의 원활한 자본조달체계로서 작동하기보다는 오히, ,

려 기업자산가치의 불안정성을 더 높여서 결과적으로 기업경영비용,

을 높이는 결과를 초래하게 되었다 우리나라의 주요대기업들이 이.

미 겪고 있듯이 주식시장에서의 변동성이 매우 높아 기업의 경영권,

과 자산가치관리가 더욱 어려워지자 각 기업별로 주식시장에서 자,

사의 주가관리를 전담하는 재무경영책임자(CFO)까지 등장하였다 이.

는 주식시장이 기업의 자금조달경로로서 작동하기보다는 기업경영,

의 또 다른 비용구조로 전환된 경우에 해당된다.

또한 대외개방도가 높은 개도국을 중심으로 주기적인 외환위,

기가 발생하는 빈도가 더욱 높아지고 있다 전체 외환거래액의.

이상이 투기적 외환거래이며 국제결제를 위한 외환거래는98.4% ,
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전체의 미만이다 따라서 외환시장에서의 변동성이 각국의 실1.6% .

물경제추이를 반영하기보다는 외환시장에서 시장지배적 투기자본,

들의 자기실현적 가격조작의 결과로 보는 것이 적절할 것이다 심지.

어 주택과 같은 실물자산의 경우도 거래비용이 점차 낮아지면서, ,

투기적 거래의 대상으로 바뀌게 되었다 미국의 부동산거품이 절정.

에 달했던 년의 경우 전체 주택구입자 중 실수요자로 분류되2006 , ,

는 주택구입자들은 미만에 머물렀고 나머지 이상은 시세60% , 40%

차익을 겨냥한 투기적 수요자인 것으로 나타났다 결국 미국주택가.

격의 흐름은 이러한 투기적 수요자들의 전략에 따라 요동치게 된 것

이다.

5. 금융규제완화와 도덕적 해이의 확산

앞에서 살펴본 바와 같이 미국 주택담보대출제도가 주택구입,

과정에서 투기적 수요를 조장하고 주택담보 대출자들에게 도덕적

해이를 초래하는 일차적 원인을 제공하였다 한편 이러한 주택담보. ,

대출에 기반한 증권(MBS: MortgageBackedSecurities)의 발행 및 이

에 근거한 파생금융상품의 발행과 판매과정에서 금융감독당국MBS

의 규제감독 기능이 작동하지 않았다는 것이 최근 금융위기의 특징

이다 그 결과 이 의 발행 및 판매과정에서 심각한 도덕적 해. , MBS ,

이는 전체 금융기관으로 파급되게 되었다 즉 주택담보대출을 받은.

대출자들이 대출원금에 대한 상환의무는 없고 단지 대출금으로 구, ,
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입한 주택가격만큼의 상환의무를 가지는 제도 자체가 대출자들에게

도덕적 해이를 초래하여 주택가격이 하락할 때에는 모든 책임은 담,

보대출제공기관에 전가되었다 따라서 부동산 담보대출 금융기관들.

은 대출자에 대한 면밀한 신용조사에 근거하여 대출을 제공해야만

했었다.

그러나 년대 초반부터 미국서부를 중심으로 확산된 부동산2000

개발 및 투기의 확산과 또한 이에 편승한 대출업체들의 여신제공경

쟁으로 급기야 대출금 상환능력이 거의 없는 저소득층에게도 경쟁,

적으로 모기지론을 제공하기 시작했다 특히 대출상환초기에 적용하.

는 이자율은 매우 저리로 적용하고 주택가격상승에 따른 시세차익,

실현이 이루어질 수 있는 시점이 지난 후에 상대적으로 고리의 상,

환이자율을 적용하여 저소득층의 담보대출을 더욱 부추기는 결과를,

낳았다.

한편 위와 같은 위험한 대출은 부실채권이 될 가능성이 높은,

만큼 부동산대출기관들은 이러한 부실채권화의 책임을 회피하기 위,

하여 각종 채무불이행에 대한 보험에 가입하거나 혹은 담보대출채,

권에 기반한 다양한 형태의 파생금융상품들을 개발하여 판매하기 시

작하였다 또한 미국의 초대형 금융기관들을 포함하여 대다수 주요. ,

금융기관들은 주택경기가 상당기간 지속되고 주택담보대출에 기반, ,

한 금융상품들의 위험은 각종 파생금융상품들에 의하여 분산된 만큼

그 위험도가 낮다고 판단한 가운데 에 대규모 투자를 하게 되, MBS

었다 즉 주택담보대출에 기반한 증권들에 대한 다양한 파생금융상.

품들이 확산되면서 소위 에 대한 위험의 공유, MBS ‘ (risk pooling)가’
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이루어졌다 결과적으로 그 어느 누구도 주택담보대출과 또 주택담.

보대출에 기반한 증권(MBS)에 대한 위험의 책임을 지지 않는 광범위

한 도덕적 해이가 확산되게 되었다.

위기증폭기제로서의 외환시장의6. 불안정성

지난 세기 초반 두 차례에 걸친 세계대전의 주요원인 중의20 ,

하나는 세계 주요 국가들이 보호주의적 무역정책에 기반한 시장쟁,

탈전에 참가하면서 비협조적 시장쟁탈전의 일환으로 각국의 통화를,

경쟁적으로 평가절하시켜 결과적으로 국제결제체제가 붕괴되었다,

는 점이다 따라서 제 차 세계대전 종전을 앞두고서 미국을 위시한. 2 ,

연합국의 주요국들은 종전 후 전쟁의 직접적인 원인을 사전에 제거,

할 수 있도록 안정적인 국제무역체제와 국제결제체제를 구축하는,

것이 전후의 안정적인 국제질서구축의 출발점임을 깨닫게 되었다.

그 결과 모든 국가들의 통화와 미국달러화의 교환비율을 고정하고, ,

미국달러화의 가치는 금에 고정시키는 금본위제를 도입하여 유사,

이래 가장 안정적인 국제결제체제를 기반으로 세계교역의 확대와

세계경제의 동반성장이 가능하게 되었다 그러나 년 베트남전. 1972 ,

쟁 등에 대한 미국의 재정지출이 확대되면서 미국의 재정적자 및 무

역적자가 누적된 결과 금본위제의 지속적인 유지가 어려워져 금본,

위제 포기선언을 하게 되었으며 그 이후 국제환율제도는 점차 자유,

변동환율제로 바뀌어가기 시작하였다.
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변동환율제도 자체는 환율이 각국의 거시경제여건 즉 소위 경,

제의 펀드멘털을 반영하는 환율조정을 통하여 개방경제의 대내외균,

형을 동시에 달성해줄 수 있는 효과적인 외환체제일 수 있다 그러, .

나 문제는 외환거래에 소요되는 거래비용은 거의 에 가까운 만큼0 ,

외환거래의 절대부분은 투기적 목적의 외환거래라는 점이다 그 결.

과 집단행동전략, (herdbehavior strategy)에 의한 투기적 거래와 시

장지배적 외환투기자본에 의하여 소국개방경제 통화의 자기실현적

위기(self-fulfillingcrisis)가 매우 빈번하게 나타나는 결과가 초래되

었다.

이와 같이 자유변동환율제도가 도입된 후 국제금융시장에서의,

불안정성이 점차 확대되어 지난 미국발 금융위기가 곧 아이슬란드, ,

우크라이나 헝가리 등의 소국개방경제의 국가부도위기, (sovereign

default crisis)로 확산되는 결과가 초래되었다 그 구체적 추이를 보.

면 미국부동산 거품붕괴로 부동산담보대출에 근거한 각종 유가증, ,

권(MBS)에 대규모 투자를 했다가 자산부실규모가 커진 미국계 금융

기관들이 유동성 확보를 위하여 제 세계에 투자했던 자산들을 매각, 3

해야 하는 압력에 직면하게 되었다 이와 같이 미국계 금융기관들의.

제 세계 자산의 매각을 예상한 외환투기자본들은 시세차익 실현을3 ,

위하여 이들 국가들의 통화에 대한 투기적 공격을 통하여 결과적으,

로 국가부도상태에 이르게 하였다 즉 미국계 금융기관들이 유동성. ,

확보를 위하여 매각한 규모보다 훨씬 큰 규모의 투기적 공격에 의하

여 아이슬란드 우크라이나 헝가리 등의 국가들이 국가부도의 위기, , ,

까지 직면하게 되었다.
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지속가능한 금융자본주의의7. 요건

앞에서 살펴본 바와 같이 이번 세계경제위기의 원인들을 요약,

해보면 첫째 경제전반에 걸쳐 거래비용이 낮아지면서 주식시장과, , ,

외환시장 그리고 주택시장까지 포함한 대부분의 자산시장이 투기적,

시장으로 바뀌었다는 점 둘째 각국 정부의 적극적인 금융규제완화, ,

정책의 결과 금융감독체계가 효과적으로 작동하지 않아 주택을 포, ,

함한 실물자산과 유가증권시장에서의 투기적 거래로 모든 자산시장

에서 거품이 확대재생산되었으며 거품발생 후 일정 시점이 지난,

후 필연적으로 발생하는 이 거품붕괴가 전 세계의 금융시스템 및,

실물경제의 붕괴로 연결되었다는 점이다.

이와 같은 경로를 통하여 확대재생산되는 세계경제위기는 과연

금융자본주의의 피할 수 없는 귀결인가 금융자본주의의 기본철학인?

경제적 자유주의에 기초하여 자산거래과정에서의 각종 규제들을 획,

기적으로 철폐한 것이 유가증권뿐만 아니라 주택을 포함한 실물자,

산시장에서 투기적 거래가 확산된 일차적 이유인 것은 사실이다 또.

한 미국부동산거품 붕괴가 전 세계 금융시스템과 실물경제의 동반

붕괴로 이어진 직접적 원인은 신자유주의에 기반한 금융자본주의체,

제가 주창했던 규제완화와 시장개방이 금융시장과 개도국에 무차별

적으로 적용되어 금융시장의 건전성 감독체계가 효과적으로 작동하,

지 않았다는 점이다.

여기서 주목할 것은 경제적 자유주의에 기반한 금융자본주의, ‘ ’

체제의 연장으로서 이루어진 금융규제 및 감독기능의 과도한 축소
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가 금융기관들과 투기적 거래자들에게 도덕적 해이를 촉발시킨 것,

은 사실이지만 경제적 자유주의에 근거한 왕성한 이윤동기가 효, ‘ ’ ‘ ’

율성을 더 높일 수 있는 근거라는 점도 간과되어서는 안 된다 즉.

경제적 자유주의가 보장하는 이윤동기가 새로운 가치를 창조하는‘ ’

혁신활동을 통하여 실현될 때 경제적 자유주의는 지속가능한 자본,

주의의 기본이념일 수 있다 그러나 경제적 자유주의가 보장하는. ‘ ’

이윤동기가 새로운 가치를 창조하는 혁신활동이 아니라 자산의 시, ,

세차익 극대화를 위한 재무활동을 통하여 실현될 경우 이러한 경제,

적 자유주의는 지속가능한 자본주의의 기본이념이 될 수 없다 특‘ ’ .

히 자산의 시세차익 극대화가 가격변동성이 심한 투기적 자산시장,

에서 시장지배력을 이용한 자산가격 조작을 통하여 이루어질 경우,

이러한 금융자본주의는 자산가격의 거품형성에 근거한 경제호황‘ ’

과 거품붕괴에 따른 세계적 공황이 주기적으로 반복되는 악순환을,

확대재생산하여 더 이상 지속가능한 경제체제로 작동할 수 없다, .

그러나 경제적 자유주의가 부정적 외부효과를 차단할 수 있‘ ’ ,

는 제도적 틀 안에서 추구되는 가운데 이윤추구과정에서 모든 경제,

주체들의 혁신활동을 자유롭게 보장해주는 사회적 합의체제로서 작

동할 경우 지속적인 자본주의발전의 원동력으로서 작동할 수 있다, .

그러나 이 경제적 자유주의에 기초한 금융규제완화가 자유방임을‘ ’

허용하는 정책으로 작용할 경우 그리고 이 자유방임정책의 결과, ,

모든 경제주체들이 새로운 가치창조를 위한 혁신활동보다는 자산의

시세차익실현을 위한 재무활동에 전념할 경우 이러한 금융자본주의,

는 자산의 거품형성과정에서의 일시적 호경기와 자산거품 붕괴에
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따른 세계적 경기침체의 주기적 악순환을 초래할 것이다.

이러한 맥락에서 향후 중장기적인 금융감독 시스템은 금융시장

의 경제주체들에게 이윤추구를 향한 혁신활동의 자유를 최대한 보장

하면서 동시에 도덕적 해이를 방지할 수 있는 제도설계, (mechanism

design)를 통하여 보완되어야 한다는 것이다 즉 금융시장의 효율성.

은 높이면서도 금융시장에서의 소비자보호를 위한 안전점검체계는

보완해야 하는 것이다.

세계금융위기와8. 금융감독정책

지난 년도 아시아 외환위기의 경우 아시아국가들이 효’97~98 ,

율적인 금융감독 및 금융시스템을 갖추지도 못한 가운데 성급하게

금융시장을 개방한 결과 단기해외채무가 급증하면서 대외충격에 대,

해 매우 취약한 구조를 가지게 된 가운데 거시경제정책 차원에서도,

많은 취약성을 보인 것이 주요원인이었던 것으로 일반화할 수 있다.

이에 비하여 년의 세계금융위기는 미국의 금융감독시스2007~2009

템과 통화정책의 실패가 미국금융시스템의 붕괴를 초래하였고 또,

미국금융시스템 붕괴가 세계금융시스템의 구조적 외부효과에 의하

여 전 세계 금융시스템의 붕괴로 확산되었다고 특징지을 수 있다.

즉 미국 및 주요국의 금융감독체계의 문제점이 이번 세계금융위기

의 가장 주요한 원인 중의 하나인 만큼 향후 세계경제질서 재편의,

가장 주요한 논의가 바로 금융감독 시스템의 재편에 초점을 맞추고
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있다.

한편 최근 국제금융위기의 진원지였던 미국에서 지난 년, , 2009

에 마련된 금융감독정책의 개혁방향을 기초로 꾸준히 진행되어온

금융정책개혁노력의 결과 지난 년 월 일 미국상원에서 금, 2010 3 22 ,

융개혁 법안이 통과되었다 당초 미국 재무부에서 마련된 안에 비하.

면 상당한 정치적 타협이 이루어진 내용이지만 금융위기의 재발을, ,

방지하기 위한 금융감독 시스템의 강화라는 당초취지는 상당부분

반영된 것으로 평가되고 있다.

미국 상원을 통과한 금융규제 개혁법안은 소비자보호대책강화,

경제체계차원의 위험(systemrisk에 대한 조기경보체계구축 대형복) ,

합(too-big-to-fail) 금융기관에 대한 구제금융차단 은행감독체계개,

선 파생금융상품의 투명성 및 책임성확보 그림자 금융, , (shadow

banking) 감독체계정비의 일환으로서의 헤지펀드규제 보험감독체계,

정비 등에 초점을 맞추었다 또한 금융기관 임직원고위경영자 트레. ,

이딩담당자 모기지브로커 등의 보수에 대한 주주의결권보장 신용, ,

평가기관의 투명성 및 책임성강화 운영 및 지배구조 개선방안, FRB

등도 포함하고 있다 한편 유사한 정책노력들이 여타 국가들. OECD

에도 확산되면서 금융감독 시스템 개편을 위한 국제적 정책노력이,

강조될 것으로 예상된다.

향후 금융자본주의의 지속가능성에 대한 분석의 일환으로 앞,

에서 살펴본 기존의 금융감독 체제의 문제점을 바탕으로 향후 논의,

가 확대될 금융감독정책 부문에서 국제적인 정책공조이슈와 그 정

책방향들을 분석해볼 필요가 있다 먼저 향후 금융위기 재발을 방지.
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할 수 있는 금융위기 예방시스템은 금융감독시스템의 효율적 재편‘ ’

에 크게 의존하고 있다 이와 같은 금융감독 시스템 재편은 크게 개.

별국가차원의 금융감독정책 재편 금융감독 정책관련 글로벌 국제정,

책조정 그리고 거시정책과의 연관성을 고려한 지역적 차원의 금융,

감독정책으로 구분하여 살펴볼 수 있을 것이다.

금융위기와 개별국가 차원의 금융감독정책(1)

최근 반복적인 세계금융위기를 경험하면서 금융시스템의 구조,

적 위기를 방지하기 위한 금융시스템 안정을 위한 금융규제기능과, ‘ ’

효율적인 국제정책공조가 가능한 금융감독정책의 중요성이 강조되

고 있다 금융감독기능이 단순히 사전에 정의된 규정에 따라 사후. ,

적인 금융기관의 업무의 적정성만을 감독하는 것을 넘어서서 금융, ‘

기관과 기업부문에서의 정보의 투명성과 공개성을 개선하여 기업’ ,

및 금융기관들이 자발적으로 건전성을 개선하기 위한 노력을 제고

할 수 있는 여건을 제공할 필요성이 강조되고 있다 체계적으로 관.

련된 금융기관들에 대한 통합적 금융감독체제 구축을 포함하여 금,

융시스템이 초래할 수 있는 거시경제적 효과를 감안한 금융감독을

할 수 있는 금융감독시스템을 구축하여야 할 것이다.

또한 금융기관들에 대한 직접적인 금융감독체제와 함께 기업,

및 가계 등 금융서비스 소비자들의 금융활동들에 대한 포괄적 관찰

과 필요한 감독이 가능한 포괄적 금융감독체계를 구축할 필요가 있

다 또한 금융감독정책 및 활동이 결과적으로 경기변동의 불안정성.
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을 증폭시키지 않는 전략적 접근이 필요할 것이다 즉 금융충격에.

의하여 실물경기가 위축되고 있을 때 유동성 공급을 더욱 위축시키,

는 금융감독정책이나 호경기 국면에서 금융기관들의 자산구조가 양,

호하다는 판단하에 금융감독을 느슨하게 하여 신용공급을 더욱 확, ,

대하는 등의 효과를 낳아 경기변동폭을 더욱 확대하지 않도록 하여,

야 할 것이다.

금융감독정책의(2) 국제정책조정과 거시경제정책조정

금융감독정책의 매우 강력한 국경간 외부효과를 고려할 때 전,

세계 차원의 금융감독정책의 협력체제구축과 함께 지역적 차원의 금,

융감독정책의 협력체제구축이 절실히 필요하다 회의에서 합의된. G20

전세계 금융시스템의 안정화를 위한 금융안정위원회‘ (Financial

Stability Board)의 기능을 강화하고 효율적 작동을 위한 재원확대를’

위한 조치가 필요하다 또한 금융감독의 국제적 표준과 기준을 수립하.

고 또한 기업지배구조에 대해서도 공통의 표준을 마련하여 다국적기, ,

업을 포함하여 금융감독과정에서의 국경간 외부효과, (cross-border

externalityinfinancialregulation)를 내부화할 수 있는 금융감독의 국제

정책공조체제를 구축하여야 할 것이다.

또한 국제적인 신용평가기관 헤지펀드 등 국제금융질서에 심,

대한 영향을 미치는 금융기관들에 대한 규제정책에서의 국제적인

정책공조체제를 구축하여 국제금융질서의 안정화를 위한 협력체제,

구축이 필요하다.
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또한 금융위기발생 및 확산의 지역적 특성과 지역차원에서의

금융감독정책협력의 필요성을 고려하여 유럽금융위기관리위원회, ‘

(European Systemic Risk Board)나 아시아지역에서의 아시아금융안’ ‘

정협의체(Asian Financial Stability Dialogue)’ 등의 기구를 통한 적극

적인 지역협력이 확대될 필요가 있다 위와 같은 다양한 경로를 통.

하여 금융시장에서 위기의 국제적인 확산을 억제하고 지역차원에서

의 금융시장에 대한 감독과 안정화를 위한 협력확대와 함께 지역차,

원에서의 금융위기경보시스템의 구축이 필요하다.

앞에서 살펴본 바와 같이 금융감독체제에서의 직접적인 제도개

선 필요성과 함께 금융감독체계와 연계된 거시경제정책 차원에서의,

효율적인 정책조정체계를 갖추는 것이 매우 중요하다 먼저 개별국.

가 차원에서의 거시정책조정차원의 주요이슈를 살펴보면 금융위기,

가 대부분 자산가격의 거품형성과 함께 찾아온다는 점을 고려할 때,

이러한 자산가격의 거품형성의 원천적 요인을 제거하기 위해 첫째,

통화정책차원에서 과잉유동성이 공급되지 않도록 엄격한 통화정책

의 준칙이 지켜져야 할 것이다 둘째 자산시장에서의 거품형성억제. ,

를 위하여 금융정책 못지않게 중요한 것은 재정정책 차원에서 재정,

적자와 공공부채가 누적되지 않도록 재정균형을 달성하기 위한 정

책노력이다.

금융감독정책과 연계된 거시정책의 조정에 있어 국제적인 정,

책공조가 필요하다 첫째 국제통화기금. , (IMF)차원에서 회원국의 통화

정책에 대한 감독기능을 강화할 필요가 있으며 특히 금융시스템의,

안정화를 위한 정책공조체계의 구축이 필요하다 둘째 정부부문 및. ,



Chapter_02 세계금융위기와금융자본주의의지속가능성 49

중앙은행부문에 대한 감독뿐만 아니라 거시적 안정성에 영향을 미,

칠 수 있는 민간부문에 대해서도 국제적인 정책공조체제의 구축이

필요하다.

다음으로 거시정책자원에서의 지역협력방향을 살펴보면 거시,

정책이 금융안정성에 미치는 영향 및 그에 따른 국제적인 금융위기

의 전파가능성을 고려할 때 와 같은 국제적 기구를 통한 정책조, IMF

정노력과 함께 지역협력차원에서도 통화 및 재정정책에서의 지역협,

력체제 구축과 상호정책감독노력이 제도화할 수 있는 지역협력체제

의 구축이 필요하다 또한 통화 및 재정정책에 있어서의 위기경보체.

제를 구축하고 이와 연계하여 환율정책에서의 정책공조체계를 갖출

경우 지역금융시스템의 안정화에 크게 기여할 것이다, .

마지막으로 국제금융질서의 안정화를 위한 국제수지관리차원에

서의 협력이 필요하다 즉 개별국가차원에서는 자국통화의 과도한.

고평가(overvaluation)가 발생하지 않고 지속적인 경상수지적자가 발

생하지 않도록 각별히 유의할 필요가 있다 마찬가지로 과도한 저평.

가에 기초한 경상수지 흑자의 기록 역시 장기적인 거시경제적 건전

성을 위태롭게 하기는 마찬가지라는 점을 유의할 필요가 있다 결국.

세계경제차원에서 지속불가능한 국제수지의 불균형을 장기적으로 보

완할 수 있는 정책공조가 필수적이다 이를 위하여 저축률이 상대적.

으로 매우 높은 지역에서는 수요를 진작하는 정책을 적극적으로 추

진하여 국제수지 차원에서의 불균형해소를 위한 장기적인 노력이 보

완될 필요가 있다 즉 금융자본주의의 지속가능성은 결국 위에서 살.

펴본 다양한 국제정책협력이 가능한가 여부에 의해 결정될 것이다.





Chapter_03
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지속가능한 자본주의체제와 경제적 합리성

경제적 합리성에 대한 철학적 반성- -



개인적I. 합리성에 기반한 금융자본주의의 지속가능성

사회적1. 합리성 실현을 위한 금융산업의 본래적 가치

개인적 합리성은 개인의 효용을 극대화할 수 있는 자원배분원

칙을 찾아 효율적인 개인의 효용극대화를 달성하는 합리성으로 정

의할 수 있다 이러한 개인적 합리성에 바탕하여 모두가 합리적으로.

의사결정을 할 때 사회전체의 효용이 극대화된다는 것이 경쟁적 시,

장을 가정한 고전경제학적 세계관이다 또한 경쟁적 시장에서는 그.

누구도 시장지배력(market power)을 가지지 못한 채 모두가 가격수,

용자(price taker)로서 시장에서의 거래원칙 즉 사회적 규칙을 지키,

는 착실한 사회구성원들이다.

이와 같이 모든 사회구성원들이 사회적 규칙으로서의 시장가격

을 받아들이며 자신의 효용을 극대화하기 위한 최선의 선택으로서,

합리적 자원배분을 할 때 사회전체의 효용은 극대화된다 이러한 사, .

회후생이 극대화되는 최적상태의 특징은 모든 생산요소의 한계생산

이 동일하도록 생산요소가 배분된다는 것이다 즉 특정개인이나 기.

업의 생산성이 다른 개인이나 기업보다 높을 경우 그 생산성이 높은,

개인이나 기업이 그렇지 못한 개인이나 기업보다 더 많은 생산요소

를 사용할 수 있도록 하는 것이 사회전체의 효용을 높일 수 있다.

이러한 사회적 측면에서의 효용을 높이는 효과 외에도 순수한

개인적 합리성의 관점에서 보더라도 잉여 생산요소를 가진 개인이, ,

 53  
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자신보다 더 높은 생산성을 가진 개인이나 기업에게 자신이 가진 생

산요소 즉 자본을 빌려주거나 투자할 때 자신이 직접 그 생산요소, ,

를 사용하는 것보다 더 높은 효용과 이윤을 달성할 수 있다 따라서.

개인적 합리성의 관점에서도 더 높은 생산성을 가진 개인이나 기업

이 더 많은 생산요소를 활용할 수 있도록 자원의 재배분이 이루어질

때 개인의 효용은 더 높아진다.

이때 개별경제주체들이 다른 개인이나 기업의 생산성에 대해,

완전한 정보를 가지고 있을 경우 직접 더 높은 생산성을 가진 개인,

이나 기업에게 자신의 생산요소를 빌려주거나 투자하게 된다 그러.

나 현실에 있어서는 어떤 개인이나 기업이 자신보다 더 생산성이 높

은지에 대한 완전정보를 가지고 있지 못하다 따라서 상대적으로 더.

정확한 정보를 가지고 있는 금융 중개기관(financial intermediaries)

을 통하여 더 생산성이 높은 개인이나 기업들에게 대출 및 투자를,

하게 된다.

이와 같이 생산요소를 생산성이 더 높은 기업에게 배분될 수

있도록 중개기능을 담당하는 금융기관의 역할은 우리 신체 각 부위

에 영양소와 산소를 공급하는 혈관과 같이 자본주의시스템이 작동

하기 위하여 필요불가결한 요소이다 이러한 경제시스템의 작동을.

위한 혈관역할을 맡고 있는 금융산업이 경제의 안정성을 저해하고,

전 국민들에게 투기적 동기를 증폭시켜서 자원배분의 왜곡을 주도

하고 있다는 비판을 받게 된 이유는 무엇인가?

이는 금융기관의 기본역할인 신용분석을 통하여 생산성이 더

높은 산업영역을 정확히 파악하지 못한 가운데 실질적인 생산성과,
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는 무관하게 투기적 시세차익이 높은 영역으로 자원배분이 집중되

도록 하는 잘못된 혈관역할을 담당했기 때문이다 즉 부실한 금융, .

기관들의 역할은 마치 혈관역류현상이 나타나는 혈관과 유사한 것

이다.

이와 같이 혈관역류현상이 나타나는 혈관으로서의 왜곡된 금융

시스템에 기반한 자본주의체제는 장기적으로 지속가능성을 가질 수

없다 뿐만 아니라 혈관역류현상을 보이는 환자들이 대부분 사망하. ,

듯이 왜곡된 금융시스템에 기반한 경제체제는 곧바로 체제붕괴를,

경험하게 됨을 반복적인 금융위기 및 경제위기의 역사적 경험을 통

하여 확인하게 된다.

특히 년 미국발 세계금융위기를 전후해서 소위 금융산업2008 ,

에서의 여러 혁신적인 금융상품들(financial innovation)이 금융시스

템 및 자본주의경제체제의 안정성 자체를 위협하고 있다는 비판이

제기되고 있다 일례로 새로운 금융상품들을 만들어내는 금융혁신. ,

중에 현금자동인출기가 개발된 이래 이러한 현금자동인출기보다 더,

실질적인 시장효율성을 높여주는 금융상품은 아무것도 없었다는 것

이 금융산업의 신금융상품에 비판적 시각을 가진 경제학자들의 공,

통된 견해이다 오히려 이러한 신금융상품들이 금융시장의 효율성을.

더욱 저해시켰다는 비판도 제기되고 있다.1

1 이와 같이 금융산업의 신금융상품에 대한 비판적 견해는 전 미국 의장이었던FRB Paul

외에도 노벨경제학상 수상자인 과 등에 의해Volker , Paul Krugman Joseph Stiglitz

제기되었다.
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개인적 합리성만을 추구한 금융자본주의의2. 한계와

자기모순

최근까지의 금융산업 및 신금융상품들이 자본주의체제의 지속

가능성을 더 높여주는지 혹은 저해하는지에 대한 구조적 분석이 필,

요하다 미국발 세계금융위기를 경험하면서 투자은행을 중심으로. ,

한 미국금융산업이 새로이 개발한 소위 첨단금융상품들이 도입되‘ ’

고 그 거래가 확산되면서 위험에 대한 책임회피와 같은 도덕적 해,

이가 자본주의체제 전체의 위기로 확대 증폭되었다는 견해가 확산

되었다 따라서 최근 금융위기 촉발의 진원지였던 주요 신금융상품.

들의 특징과 이러한 금융상품이 도입된 배경과 의미 그리고 신금융,

상품 및 이러한 상품들에 기반한 금융자본주의의 지속가능성을 분

석하고자 한다.

금융산업에서 새로운 금융상품을 만들어내는 소위 금융혁신

(financial innovation)으로는 금융지급 및 결제제도의 기술적인 혁신

과 함께 자본거래 및 자금유통경로의 혁신을 포함한 새로운 금융자,

산의 개발 등이 있다 이러한 새로운 금융상품 개발의 긍정적인 측.

면은 생산성이 높은 기업으로 원활한 자원투입을 위하여 투자과정,

에서 발생하는 불확실성이나 위험 때문에 투자가 위축되지 않도록,

투자의 위험 및 불확실성을 분산시킬 수 있다는 점이다.

즉 년 미국발 금융위기의 원인으로 지목되고 있는 신금융2008

상품인 부채담보부증권(Collateralized Debt Obligation: CDO)의 경우

도 당초 기업들이 발행한 다양한 회사채와 주택저당증권(Mortgage
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BackedSecurity)과 같은 금융회사의 대출채권 등을 한데 묶어 기업,

및 투자자들에게 유동성공급을 원활하게 해주려는 목적으로 개발되

어 미국의 금융자산시장 발전에 크게 기여한 경이로운 금융상품으,

로 간주되었다 그러나 이와 같이 다양한 채권과 증권을 하나의 금.

융상품으로 묶으면서 개별 금융상품들의 자산안전성에 대한 평가가,

적절히 이루어지지 않은 가운데 이러한 부채담보부증권을 발행하,

여 다른 투자자들에게 판매함으로써 그 위험을 전가하는 행위가, ,

만연하게 되었다 결국 시장의 어느 누구도 자산의 안전성을 높이고.

위험성을 줄이려는 노력을 하지 않으면서 위험을 공유, (risk

pooling) 확산시키면서 시장에서 거래되는 대부분의 부채담보부증, ,

권의 부실화가 더욱 빠르게 진행되는 금융위기가 현실화되었다.

한편 이러한 새로운 금융상품개발의 흐름은 최근 들어 단순히,

금융자산의 매매차익극대화 실현을 위한 동기와 함께 사회적 공익,

과 연계된 각종 신종 금융상품들이 개발되고 있으나 아직 보편화된,

단계로는 보기 어렵다 또한 이러한 사회적 공익과 연계된 일부신.

금융상품개발 사례가 곧 모든 신종금융상품의 사회적 합리성을 보

여주는 사례로 보기도 어렵다.2

최근 금융시장의 안정성을 교란한 또 다른 신금융상품의 사례

2 사회적 공익과 연계된 신종 금융상품의 최근 사례로는 영국 시에서 발Peterborough

행된 이다 년 월 약 인의 투자자로부터 만 파운Social Impact Bond . 2010 9 , 17 500

드를 조성한 이 채권은 시의 감옥 출소자들의 재범을 저지르는 확률이Peterborough

영국평균보다 낮을 경우 투자자들이 약속된 이윤을 실현하는 형식의 채권이다 이러, .

한 형태의 사회적 공익과 연관된 신종금융상품의 성공가능성은 많은 관심을 끌고 있으

나 아직 그 효용에 대한 경험적 자료는 부족한 실정이다 즉 신종 금융상품이 사회적, .

합리성을 제고시키는 사례라고 보기에는 이른 상황이다.
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로 거론되는 신용부도스와프(CreditDefaultSwap)역시 채무기업이나

채무국이 지급불능위기에 처하여 부도가 발생할 경우의 위험을 대

비한 신용파생상품이다 즉 채무자의 채무불이행 위험에 대하여 일.

종의 보험료를 제 의 금융기관에 지급하고 이 금융기관은 만약 채3 ,

무자가 채무를 불이행할 경우 원금을 채권자에게 상환하는 계약을,

체결하여 채권자에게는 신용위험으로부터 보호해주고 채무자에게, ,

는 원활한 자금조달을 가능하게 하는 금융혁신으로 간주되었었다.

그러나 이러한 신용부도스와프 역시 신용보증을 맡은 금융기관들의,

부실한 신용심사 및 이 신용부도스와프 자체가 금융상품화되어 거

래되면서 이러한 보증기관의 부실한 신용심사는 더욱 만연해졌다, .

그 결과 부채담보부증권과 마찬가지로 부실금융자산을 확대하여 금

융위기를 촉발한 또 다른 요인으로 지목되고 있다.

이와 같이 부채담보부증권(CDO)이나 신용부도스와프(CDS)와 같

은 신종 금융상품들 모두 당초에는 채권자 및 투자자들의 위험을 감

소시키고 채무자에게는 자금조달을 용이하게 하려는 목적으로 경, ,

제전반에 걸쳐 자본조달을 원활하게 해주려는 의도에서 개발되었다.

그러나 그 운용과정에서 자산의 건전성이 불명료한 신종 금융상품

이 다수 금융기관들간에 거래됨에 따라 그 어떤 개인 및 개별기관,

도 위험에 대하여 책임을 지지 않는 소위 위험공유, (riskpooling)현

상이 만연하게 되었다 그 결과 모든 경제주체들이 자산의 건실화. ,

를 위한 최소한의 점검이나 노력도 하지 않는 금융시스템과 경제전,

반에 걸친 도덕적 해이가 만연하면서 이러한 위험자산 가격에 거품,

이 형성되었고 그 거품이 꺼지면서 동시에 금융시스템이 붕괴되는, ,
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위기에 직면하게 되었다.

즉 채권자의 위험을 감소시키며 채무자의 자금조달 용이성을,

높이기 위한 신종 금융상품이 결과적으로 그 금융자산의 건전성에

대하여 아무도 책임지지 않아도 되도록 설계될 경우 그 신종 금융,

상품은 필연적으로 부실금융상품으로 전락하면서 금융위기를 촉발,

하는 계기가 된다는 역사적 경험이 한 번 더 확인되었다.

한편 년대 이래 신자유주의적 기조하에 금융기관들에 대한80

감독과 규제가 무원칙적으로 철폐되기 이전까지는 신종 금융상품이,

항상 금융기관들의 도덕적 해이를 조장하여 금융위기를 초래하지는

않았으며 오히려 금융시스템의 효율성을 높일 수 있었던 것도 사실,

이다 금융상품 및 금융기법의 혁신의 역사는 일찍이 기원전 년. 3000

경 메소포타미아지방의 은행중개업에서부터 시작된 것으로 알려져,

있다 그 이후 년 네덜란드에서 주식이 거래되고 년 역시. 1601 , 1774

네덜란드에서 투자전문 뮤추얼펀드가 조성되는 다양한 신종 금융상

품들이 일찍이 등장하였다 그러나 이러한 신종 금융상품의 건전성.

및 신뢰도에 대해 책임지는 주체가 분명하여 도덕적 해이가 발생하,

지 않을 경우 이러한 신종 금융상품은 채권자 및 투자자와 채무자,

사이의 자금순환을 원활히 하는 순기능을 하여 자본주의발달을 더,

욱 촉진하는 계기가 되었었다.

따라서 신종 금융상품 자체가 자본주의시스템의 효율성과 건전

성을 해친다고 보기보다는 이런 신종 금융상품들이 투자자나 채무

자간에 도덕적 해이를 초래할 수 있는지에 초점을 맞추어야 할 것이

다 한편 최근의 반복적인 금융위기 경험에서 확인되었듯이 신종. ,
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금융상품이 설계되는 초기에는 비록 투자자나 판매자들간에 자산건

전성 확보를 위한 노력을 게을리 하는 도덕적 해이를 방지할 수 있

도록 설계되었다고 하더라도 이러한 신종 금융상품이 거래되는 과,

정에서 당초 의도와는 다른 형태로 거래되는 과정과 그 속도를 제어

하기 어렵다는 특징이 있다.

따라서 신종 금융상품들에 대한 무조적적인 규제보다는 이러한,

신종 금융상품이 판매자 및 투자자들의 도덕적 해이를 통하여 부실,

화될 수 있는 가능성이 없으며 또한 당초 예상치 못한 방식으로 거,

래되는 것을 방지하고 또 그 거래규모와 속도를 조절할 수 있는 통,

제장치가 있을 경우에만 그 신종 금융상품 개발 및 판매를 허용하고,

또 사후적 규제감독을 하는 것이 필수적이라고 할 수 있겠다.

자기파괴적 금융혁신 신금융상품과 신금융기법의3. :

위기

(1) 신용부도스와프 의 기능과 구조적 위기(CDS)

년 미국발 금융위기2008

이후 금융자본주의의 폐,

해 특히 신금융상품의,

폐해의 대표적 사례로 신용부도스와프(Credit Default Swap: CDS)가

자주 거론되어왔다 란 판매자가 구입자에게 구입. CDS CDS CDS , CDS

자가 소유한 채권의 채무자가 지불불능상태에 빠졌을 때 그 채권의,

금융혁신으로서의 신용부도스와프(CDS)의

기여와 그 폐해
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액면가로 지급할 것을 보증하여 채권소유자의 위험을 보장해주는,

신종 금융상품이다 이 신용부도스와프는 얼핏 보기에는 채권소유주.

를 채권 채무자의 지급불능위기의 위험으로부터 보호해주는 일종의

금융보험상품처럼 보이지만 다음과 같은 면에서 기존의 보험상품과

는 차이가 있다.

즉 기존의 보험상품의 경우 보험가입자가 보험이 적용되는 자,

산을 직접 소유해야만 하지만 신용부도스와프, (CDS)의 경우 구, CDS

매자가 채권을 직접 소유하지 않아도 를 구매할 수 있다 이와CDS .

같이 보험이 적용되는 채권을 소유하지도 않은 자가 채권을 부도위,

험으로부터 보장해주는 를 구입하는 경우를 라 부른CDS Naked CDS

다 이러한 를 구입하는 투자자는 가 담보로 하고. Naked CDS CDS

있는 채권의 채무자가 지급불능에 빠지지 않을 경우 약정기간 동,

안 자산보험료에 해당하는 대금을 분기별로 지불한다 한편 채무자, .

가 지급불능사태에 빠지면 시장에서 거래되는 의 가격과, CDS CDS

의 액면가의 차이만큼 지급받게 되는데 이것이 구매자, Naked CDS

의 투자이익이 되는 것이다 따라서 이 구입자들은 채무. Naked CDS

자의 지급불능시 이익을 얻게 되는 만큼 이 채무자의 지급불능사태,

를 단순히 기대할 뿐만 아니라 만약 시장에 영향을 미칠 수 있는,

시장지배력을 확보하고 있을 경우 이익실현을 위하여 간접적으로,

이 채무자의 지급불능사태를 초래할 수 있도록 영향력을 행사할 유

인이 매우 크다 더욱 주목해야 할 점은 구매자들의 대부분이. CDS

이 의 구매자들이라는 점이다 즉 는 대부분 투기적Naked CDS . CDS

목적으로 금융거래를 하는 구매자들이 주된 고객이라는 점이다.
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신용부도스와프(CDS)가 가지는 또 다른 위험요인은 이 의, CDS

발행 및 거래가 거래소에서 이루어지지 않을 뿐더러 그 거래사실 및

거래규모를 정부당국에 보고할 필요가 없다 따라서 이 에 의하. CDS

여 추가로 발생하는 금융거래규모 및 그에 따른 부실자산의 생성규

모를 정부가 파악하고 통제할 수 있는 방법이 없다는 점이다 그 결.

과 년 기준 발행액이 약 조 달러에 달한 것으로 추정되는2007 62

의 건전성을 확인할 수 있는 방법이 전혀 없었다는 점이다 한CDS .

편 시장에서 거래되는 의 가격은 이 의 근거가 되는 채권을CDS CDS

발행한 기업 및 정부의 위험도를 추정하는 측도로 받아들여지기도

한다.

원론적인 입장에서 보면 신용부도스와프는 채권소유주를 채무,

자의 지급불능위험으로부터 보호하여 궁극적으로 채권발행을 통한,

자금조달의 원활성을 높이기 위한 선의의 금융보험상품으로 이해할,

수 있다 또 이러한 장점을 부각시켜 매우 빠른 속도로 의 유통. CDS

이 확대된 것이 사실이다 그러나 이 신용부도스와프. (CDS)가 전통적

인 보험상품과는 다음의 점에서 근본적으로 다르다.

첫째 기존의 보험상품과는 달리 이 의 발행과 거래과정에, , CDS

정부의 규제 및 감독은 전혀 작동하지 않는다는 점이다.

둘째 전통적인 보험상품의 경우 보험이 적용되는 자산을 소유, ,

한 자가 보험에 가입하는 반면 신용부도스와프의 경우 그 근거가, ,

되는 채권을 보유하지 않은 투기적 구매자들이 대부분을 차지한다

는 점이다.

세 번째 차이점은 전통적 금융보험기관의 경우 보험이 적용되,
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는 자산의 일정부분에 대한 지급준비율이 강제되어 일정부문의 유,

동성을 의무적으로 확보하고 있어야 한다 이에 반해 정부규제 밖에. ,

있는 판매자들은 판매액 혹은 근거 채권의 규모에 대한 의CDS CDS ,

무 유동성보유비율이 적용되지 않는다 따라서 실제 채권의 부도가.

발생했을 경우 이러한 부도발생시 채권의 액면가를 보장해주겠다는,

약속을 했던 보증기관 스스로가 부도날 가능성이 매우 높아서, CDS

판매기관 자체의 대외지불능력 부족은 곧 금융시스템 전반의 마비를

초래할 가능성이 매우 높다 바로 이러한 의 부도에 의한 금융시. CDS

스템의 마비가 얼마나 심각한 경제시스템 전반의 붕괴로 이어질 수

있는지는 년 미국발 금융위기에서 분명히 확인되었다2008 .

네 번째 차이는 보험상품의 경우 특정위험이 발생할 확률적, ,

개연성에 대한 분석을 통해 보험료를 추정하여 그 위험을 관리하지

만 에서의 위험관리란 단순히 또 다른 금융기관들에게 그 위험, CDS

을 전가하는 형식의 거래를 통해서만 위험을 관리한다 따라서. CDS

발행기관의 위험관리는 엄밀한 의미에서는 위험관리가 아니라 단순,

히 위험전가라고 해석할 수 있다.

다섯 번째의 차이는 전통적인 보험의 경우 보험료가 특정 사, ,

건이 발생할 확률적 추정을 통하여 기대자산가치와 보장되는 자산,

가치의 차이만큼의 보험료를 부과하지만 의 경우 이런 확률에, CDS ,

대한 고려는 없이 단순히 가 보장하는 기준자산들의 수익률을, CDS

고려하여 책정된다.

마지막 차이점은 전통적 보험상품의 경우 이 보험계약의 해지,

는 보험가입자가 일방적으로 보험금 납입을 중단할 경우 자동으로,
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계약이 해지되지만 의 경우 매입자가 그 계약해지를 위한, CDS CDS

모든 절차를 수행해야 하며 이 계약해지시 바로 의 시장가격, , CDS

에 의해 정산이 이루어지는 만큼 투기적 이익 혹은 손실이 발생하,

게 된다.

신용부도스와프의 거래가 이루어지면 판매자와 구입, CDS CDS

자 상호간에 지급불능위험을 공유하게 된다 즉 구입자의 입장. CDS

에서는 판매자가 지급불능사태에 빠지면 구입비로 지불했CDS , CDS

던 비용만큼의 추가적인 부담을 안게 된다 반면 판매자입장에. , CDS

서 구입자가 지급불능사태가 발생할 경우 그 판매된 를 제CDS , CDS

자에게 더욱 저렴한 가격에 양도하는 등의 추가적인 위험전가조치3

를 하게 되며 이러한 추가적인 위험전가조치 역시 일정한 비용을,

수반한다 만약 미래에 이 의 거래가 모두 공개적인 거래소에서. CDS

중앙결제시스템하에서 거래가 이루어진다면 이와 같은 거래 상대, ‘

방 위험(counterpartyrisk)은 제거될 수 있을 것이다 한편 신용부도’ .

스와프가 유동성 위험을 동반할 경우 서로에 대해 담보를 요구할,

수 있으며 이러한 유동성 위험의 정도가 추가로 요구하는 담보규모,

에 반영되기도 한다.

이러한 신용담보스와프(CDS)는 투기적 목적과 위험회피적 목

적 그리고 시세차익을 노린 목적으로 사용될 수 있으나 현실적으, ,

로는 투기적 거래로서 가장 광범위하게 거래되고 있다 투기적 목적.

으로 가 거래되는 구체적인 형태는 다음과 같다 즉 예를 들어CDS .

특정회사 의 채권을 근거로 억 달러규모의 를 년간 보장하A 1 CDS 2

는 조건으로 의 스프레드5% (spread)로 판매하는 은행과 이 를B CDS
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구입하는 투기적 투자자의 경우를 살펴보자 이때 스프레드는 지불.

불능위험을 회피하는 일종의 보험료로 이해할 수 있다 이 경우. ,

구매자는 매년 만 달러의 스프레드를 지불하는데 만약 사CDS 500 , A

가 지급불능사태에 빠지지 않는다면 이 투기적 투자자는 총, 1,000

만 달러의 스프레드를 은행에 지불하고 이 스프레드는 은행의B , B

이익이 된다 혹은 만약 사가 지급불능사태에 빠지게 되면 은행. A , B

은 를 구입하고 스프레드를 지불했던 투기적 투자자에게 액면CDS

가격인 억 달러를 지급하기 때문에 투기적 투자자는 만 달러1 9,000

의 투기적 이윤을 누리게 되고 은행은 만 달러만큼의 손실을, B 9,000

겪게 된다.

이 두 경우 모두 투기적 투자자나 은행 모두 의 근거가, B CDS

되는 사의 채권은 보유하지도 않은 가운데 다만 사의 지급불능A , A

사태에 대한 가상적 투기상품으로서 이 를 거래하는 것이다 이CDS .

러한 투기적 거래는 실제 채권을 발행한 사의 자금조달의 효율성, A

에는 아무런 기여도 하지 않는 가운데 단지 판매은행인 은행, CDS B

과 구입투자자들 사이의 투기적 거래에 지나지 않는다.

혹은 위와 같이 신용담보스와프 계약이 완료되기 이전에라도

차익실현을 통한 거래가 이루어질 수 있다 즉 위와 같이 년 만기. 2

의 계약이더라도 년이 지난 뒤 가 발행된 근거인 사의CDS , 1 , CDS A

지급불능위험이 증가하여 결과적으로 스프레드가 에서 로, 5% 15%

상승한 경우 투기적 목적으로 를 구입한 투자자의 경우 시세, CDS ,

차익의 조기실현을 위하여 를 중간매각할 수 있다 이 경우CDS . , 2

년계약의 구입비용으로 만 달러를 지불하나 판매비용CDS 1,000 , CDS
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은 년 뒤 현재의 스프레드인 를 적용하여 만 달러를 지급1 15% 1,500

받게 되어 결국 만 달러의 차익을 실현하게 된다 즉 계약, 500 . CDS

이 만기까지 다소의 불확실성이 존재할 때 중간차익실현도 가능한,

매우 유용한 투기자산으로서의 요건을 갖추고 있다 마찬가지로 스.

프레드가 계속 인하되고 기업의 지급불능 가능성이 점차 줄어들, A

경우에도 중간매각을 통하여 손실규모를 줄일 수 있다, .

실제 거래시장에서는 미세한 스프레드의 변화에도 투기적CDS

투자자들은 매우 민감하게 반응하여 의 시장시세 및 스프레드, CDS

는 더욱 변동성이 커지며 금융시장 불안을 가중시키는 요인이 되었,

다 더욱 심각한 것은 전체 거래의 를 상회하는 거래가 위. , CDS 80%

와 같은 투기적 목적의 거래라는 사실이다Naked CDS .

위와 같이 가 금융시장의 불안정성을 가중시키는 악영향을CDS

고려하여 의 거래를 전면 금지시켜야 한다는 주장이 유Naked CDS

럽을 중심으로 제기되고 있으며 심지어 투기적 거래를 주도해온 헤,

지펀드사 회장인 조차도 는 시장의 안정을George Soros Naked CDS

교란하는 투기적 상품이기에 거래금지를 주장하였다 즉 이웃집을.

담보로 화재보험을 가입한 투자자들은 항상 이웃집에 화재가 나기

를 소원할 뿐만 아니라 간접적인 방화를 할 유인을 가지는 것처럼,

투자활성화는 결국 금융시장의 붕괴를 앞당길 뿐이라는 주장이CDS

다 이러한 비판에 대하여 전직 미국재무부 장관인 는. , Geithner

가 금융시장에서 유동성공급을 늘리는 효과가 있다고 주장하고CDS

있다 또한 이 는 금융시장에서의 경쟁을 유도하여 위험회피를. CDS

위한 비용을 인하하는 효과가 있다고 주장하기도 했다.
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앞에서 살펴본 거래와 같은 투기적 거래가 전체Naked CDS

거래의 이상을 차지하지만 가 고전적 의미의 위험회피CDS 80 , CDS

목적으로 거래되기도 한다 즉 은행이나 기타 채권소유기관이 자신.

이 보유한 채권의 채무자가 지급불능사태에 빠지는 위험을 회피하

기 위하여 보험차원의 를 매입하는 경우이다 한편 은행과 같, CDS .

은 대출기관들이 자신의 채권을 항상 와 같은 경로를 통하여, CDS

위험을 회피할 경우 은행 등 대출기관들이 당초 대출을 할 때 대출, ,

자들의 신용상태에 대한 면밀한 신용조사를 통하여 회수가능성이,

높은 건전한 대출 및 채권을 보유하려는 노력을 할 유인체계가 줄어

들게 된다 그 결과 거래가 오히려 금융대출기관들의 자산건전. , CDS

화를 위한 노력수준을 줄여서 금융시장 전반에 걸쳐 부실자산의 증,

가를 초래하는 결과를 낳았다는 비판이 제기되고 있다 당초 금융기.

관들의 구입 동기는 위험회피이지만 이에 대해 를 판매하CDS , CDS

는 재보험기관들이 이 가 근거로 하고 있는 원천자산인 채권의, CDS

건전성에 대한 면밀한 조사를 한 후 를 판매하는 것이 아니라CDS ,

단지 투기적인 매입자들을 겨냥하여 역시 투기적 동기로CDS , CDS

를 판매하기 때문에 당초의 위험회피역할보다는 위험을 계기로 투,

기적 자산거래를 확산시키는 역할을 하게 되었다.

또한 거래가 거래소에서 공식적으로 이루어지는 것이 아니CDS

라 장외거래형태로 이루어지기 때문에 이 거래와 관련한 정부, CDS

규제나 통제가 어려워 관련 부실자산이 더욱 확대되는 결과가CDS

초래되었다.
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신용부도스와프(CDS) 거래가 가지는 위험의 원

천은 의 발행 및 판매 등 모든 거래과정이CDS

등록된 거래소에서 이루어지는 것이 아니라 장

외거래 형태로 개인들간에 이루어지기 때문에 그 거래의 투명성이,

확보되지 않을 뿐 아니라 거래에 이상이 발생했을 때 당국의 규제, ,

가 원천적으로 불가능하다는 점이다 등 금융파생상품을 옹호. CDS

하는 측에서의 주장은 스프레드는 채권의 안정성에 대한 시장CDS

의 신호이며 또한 이런 시장의 신호에 근거하여 자유로롭게 채권,

및 채권의 위험을 거래하는 것은 궁극적으로 시장의 효율성을 높여

준다는 주장이다 그러나 이러한 주장이 설득력을 가지지 못하는 이.

유는 를 상회하는 대부분의 거래가 투기적 목적에 의해 이80% CDS

루어지는 자신이 보유하고 있지도 않은 타인소유 채권의 위험에, ,

대해 투기적 거래를 하는 이며 따라서 이 스프레드가Naked CDS ,

투기적 동기에 의하여 조작될 가능성이 매우 높기 때문이다.

또한 거래를 통하여 채권 채무기업의 도산위험에 대하여CDS

보증을 해주는 판매기관들이 채권의 건전성에 대한 면밀한 분CDS

석을 하기보다는 일단은 스프레드만큼의 수수료 이익을 확보하면,

서 다른 제 의 보증기관에 재보증을 받는 형식으로 또다시 위험을, 3

이전하는 전략을 선택하여 결국 부실채권의 위험을 회피하는 것이,

아니라 위험을 금융권전체로 확산시키는 역할을 하였다 이러한 점, .

을 들어 는 를 포함하여 위험을 확산시키는 파생Warren Buffett CDS

금융상품들을 대량살상용 금융상품무기라고 부르기도 하였다‘ ’ .

그 구체적인 예로 리만브라더스사는 총 억 달러규모의4,000

의CDS 위험성과

구조적 위기
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를 판매하였으나 실제 금융위기가 발생했을 때 지급가능한 금액CDS ,

은 억 달러에 불과한 가운데 대부분의 의 근거채권이 가격이70 , CDS

폭락한 부동산 담보부 부실채권이어서 미국 금융시스템의 붕괴로 이,

어질 수밖에 없었다 부실채권에 기반한 를 대규모 매입한. CDS

Washington 사와 이 를 판매하며 보증을 섰던 리만브라Mutual CDS ,

더스사 그리고 또 이 리만브라더스사에 대해 재보증을 섰던 사, AIG

가 대규모 부동산담보부 채권의 부실화에 따라 줄도산을 할 수밖에,

없었다 채무기업의 지급불능위험을 회피하기 위하여 만들어진 신용.

부도스왑(CDS)이 개별금융기관들의 자산건전화 노력을 해야 하는

유인 및 필요성을 줄인 결과 모든 금융기관들에게 위험을 확산시킨,

것이 의 가장 큰 문제점이었다CDS .

금융기관들의 자산건전화를 위한 노력을 감소시키는 형태의 파

생금융상품은 그 자체가 금융시스템의 붕괴를 촉진하는 금융자산

부실화의 촉매제로서 기능을 할 수밖에 없다는 점이 지금까지의 금

융위기 경험에서 확인된 가장 큰 교훈이다.

초단기(2) 금융거래전략과 금융자본주의의 지속가능성

시장의 안정과 사회효용에 미치는 영향은 고려하지 않고 투자,

자 개인의 이윤극대화를 추구하는 개인적 합리성에 기반한 여러 금

융투자기법이 개발되면서 최근 가장 큰 주목을 받고 있는 것은 초,

단기매매(HighFrequencyTrading) 전략에 기반한 투기적 금융거래전

략이다 이러한 금융상품의 초단기매매전략이 광범위하게 보급되게.
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된 배경은 무엇보다도 정보통신기술(IT)의 급속한 확산이라고 볼 수

있다 단순히 거래결제수단이 전산화되었다는 것뿐만 아니라 거래. ,

의 주체가 더 이상 실시간 투자전략을 결정하는 인격체인 투자자에

의하여 이루어지는 것이 아니라 사전에 입력된 컴퓨터 프로그램에,

의해 자동적으로 초단기매매가 이루어지게 된다.

초단기매매는 다음과 같은 특징을 갖는다 첫째 투자결정을 투. ,

자자가 하는 것이 아니라 컴퓨터 알고리즘에 의해 자산거래를 하,

며 둘째 보통투자기간이 초단기에 거쳐 수초 혹은 초도 안 되는, , , 1

기간에 매수 및 매도를 하며 셋째 매 거래일별로 실질적인 투자는, ,

거의 없이 매우 작은 규모의 매매차익이라도 실현하는 초단기거래

를 최대한 자주 실현하여 일정한 수익을 창출하고자 하는 거래의,

특징을 갖는다 따라서 이러한 초단기매매전략에서는 기술적으로 가.

장 빠른 거래기법이 중요하며 투자대상 자산의 건실성이나 장기적,

유망성보다는 단순한 시장의 흐름을 분석하여 다른 투자자들보다,

조금 더 빠른 매수 및 매도를 통하여 시세차익을 실현하려는 투자전

략이다.

일반적으로 투기적인 거래가 자산가격의 변화를 기대하거나,

혹은 자산가격의 조작을 통하여 매매차익을 실현하는 것에 비해 즉,

초단기매매(HFT)를 통하여 매매차익을 실현하는 경로는 자산가격에,

대한 합리적 혹은 투기적 예측이나 자산가격의 조작과 같은 최소한

도의 합리적 판단에 기반한 것이 아니라 단순한 기계적인 초단기거

래를 통하여 가능한 시세차익을 실현하려는 가장 낮은 차원의 매매

차익실현을 위한 접근이다 이러한 저급한 수준의 투기적 거래임에.
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도 불구하고 이러한 초단기매매, (HFT)가 최근 많은 주목을 끌어 미

국의 전체 주식거래에서 이 초단기매매가 차지하는 비중이 를70%

상회하고 있다.

또한 년 월 일 미국 주가2010 5 6 , 지(DowJonesIndustrialAverage

수)가 가까운 폭락세를 보여 주가지수가 나 폭락한9% 998.5points

주가 대폭락사건의 원인을 밝히는 과정에서 이 초단기매매가 주요

원인인 것으로 밝혀졌다 이뿐만 아니라 일상적인 자산가격 등락의. ,

대부분이 이 초단기매매에 의한 자산가격 왜곡이라는 점이 부각되

면서 주식 등 금융자산의 초단기매매의 규제에 대한 논의가 국제적,

으로 확산되고 있다.

유가자산의 초단기거래는 년 미국 증1998

권거래위원회(U.S.SecuriteisandExcahnge

Commission: SEC)가 주식의 전자거래를

허용하면서 년부터 시작되었다 세기 초기에는 초단기매매, 1999 . 21

(HFT)에 수 초 정도의 시간이 소요되었는데 년경에는 초단기, 2010

매매를 실행하는데 소요되는 시간은 만분의 초로 단축되었다100 1 .

또 년대 초에는 이 초단기매매에 의한 주식거래 비중이 약2000

미만이었으나 년경 미국의 경우 초단기매매가 전체 주식10% , 2010 ,

거래건수의 가량을 차지하고 있으며 유럽의 경우 아시아73% , 40%,

의 경우 수준에 달하고 있다 거래금액측면에서 보면 년15% . 2010

기준 미국은 전체 주식거래의 약 유럽은 에 달하는 것으, 56%, 38%

로 추정된다.

유가자산의 초단기매매의

확산과 거래비중
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이 초단기매매의 특징은 매우 많은 정보를 컴퓨터를 활용 일시,

에 처리해서 투자전략을 도출한다는 점이다 한편 어떤 정보를 어떻.

게 처리하는지에 대한 투자 알고리즘은 모든 초단기투자자들이 비

밀로 하고 있어 그 투자전략의 건실성 및 건전성에 심각한 의문의,

여지를 남기고 있다 대체로 초단기투자의 형태 및 특징별로 다음의.

네 가지 유형으로 나눌 수 있다.

첫 번째 유형의 초단기 유가자산매매는 시장조성‘

형 초단기매매(MarketMakingTypeHighFrequency

Trading)이다 이 시장조성형 초단기매매는 주식’ .

등 유가자산의 거래시 투자자 및 판매자들간의 거래를 원활하게 해

주는 역할을 해준다 즉 시장조성자 혹은 시장중개인. (marketmaker)

들이 거래되는 주식을 직접 보유한 가운데 특정주식에 대한 매수주,

문 및 매도주문이 나올 때 이러한 각각의 거래주문에 대한 거래상,

대자 역할을 하면서 결과적으로 시장중개인 입장에서 매도가와 매,

수가의 차액을 이익으로 실현하는 것이다.

한편 이러한 시장중개인으로서의 이윤을 결정하는 것은 각각,

의 매도주문 및 매수주문이 들어왔을 때 다양한 정보를 분석하여, ,

이러한 매도 및 매수주문을 최대한 신속히 수행하는 것이다 동시에.

각각의 매도주문 및 매수주문에 대하여 시장조성자 혹은 시장중개,

인의 이윤을 극대화할 수 있는 목표 매수 및 매도가격을 분석하여,

이러한 목표매수 혹은 매도가격에 근거한 거래를 최단시간 내에 실

현하는 것이 시장조성자들의 이윤을 결정하는 가장 중요한 요인이

초단기매매의

주요형태
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다 그 결과 최신 기술들을 활용한 최근의 거래속도는 건당. , IT 100

만분의 초 만에 거래를 수행할 수 있는 수준에 도달하였다1 .

이러한 시장조성형 초단기매매가 주식 및 유가자산시장의 시장

안정성과 효율성을 높였는지 혹은 금융시장의 불안정성만을 증가시

켰는가에 대해서는 많은 논란이 제기되고 있다 이러한 시장조성자들.

이 사용하는 유가자산의 초단기매매(HFT)가 오히려 시장의 효율성을

높였다고 주장하는 입장에서는 이 의 도입확산에 따라 주식거래HFT ,

시장에서의 매수 ․매도가격간의 차이(bid-offermargin)가 낮아졌으며,

이는 곧 자산거래시장에서의 거래비용이 낮아진 결과로 해석할 수

있다는 입장이다 또한 이러한 시장조성형 초단기매매가 자산거래시.

장에 유동성공급을 확대하여 자산거래시장의 활성화에 기여하였다

는 점이 거론된다 이렇게 시장조성형 초단기매매가 시장활성화에.

기여했다는 긍정적 측면을 주장하는 근거는 이 초단기매매가 자산

거래추이의 통계적 분석과 함께 자산시장의 미시적 구조를 고려한

알고리즘에 근거하여 거래가 이루어진다는 것이다.

그러나 실제에 있어 초단기매매의 근거가 되는 알고리즘이 얼,

마나 시장의 구조적 특성을 잘 반영하고 있는지 또 이러한 알고리,

즘에 의한 초단기매매의 활성화 자체가 시장에서의 거품형성을 촉

진하고 기계적 거품형성을 확대재생산한다는 비판적 견해가 더욱

커지고 있다 또한 이러한 비판적 시각에 대한 설득력 있는 반론이.

제시되지도 못하고 있는 실정이다.

두 번째 형태의 초단기매매는 주식시세표형 초단기매매‘ (Ticker

TapeTrading: TTT)이다 이’ . TTT(Ticker tape trading)는 시장의 거래
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정보 즉 주식의 거래가격 및 거래량에 대한 통계정보에 그 주식관,

련 기업 및 주식의 미래가치에 대한 정보 등 거래전략도출에 필요한

모든 정보가 포함되어 있다는 전제에서 출발한다 그래서 주식시세.

표형 초단기매매는 과거의 주식거래정보에 대한 통계분석결과에 근

거하여 기계적으로 매매전략을 도출하는 알고리즘에 따라 유가증권

의 자동매입 및 매도를 하는 초단기매매전략이다.

이와 같이 모든 시장주체들에게 모두 알려진 정보인 거래정보

에 근거한 알고리즘이라는 차원에서 불법적인 요소는 없으나 부가,

가치가 높은 산업 및 기업에 더 많은 자본을 공급하여 투자자의 이,

익도 극대화하고 사회적 효용도 극대화하고자 하는 금융산업과 금

융투자의 본래적 취지와는 전혀 무관한 접근인 것은 사실이다 즉.

만분의 초 간격으로 주식가격의 변화가능성을 기계적으로 예100 1

측하여 이러한 시세변동에 근거한 시세차익을 노리는 컴퓨터에 의,

한 초단기 주식거래는 잠재적 부가가치가 높은 기업에 더 많은 자,

원배분을 해주는 금융산업의 본질적 역할과는 전혀 무관한 거래전

략이다.

특히 이러한 초단기매매의 효과는 대부분 주식 등 자산가격의

변동성 확대 및 산업 및 기업의 펀드멘털과는 무관하게 자산가격의

왜곡을 심화시켰다 이러한 점에서 주식시세표형 초단기매매 역시.

자산시장의 효율성을 개선하기보다는 자산가격의 왜곡가능성을 높

이는 결과를 낳았다는 것이 지배적인 견해이다.

세 번째 초단기거래매매형태는 특정사건기반 초단기매매‘ (Event

arbitragehigh frequency trading)이다 이는 역시 과거 특정 유형의’ .
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사건이 발생할 때 주식시장의 초단기 움직임 및 거래패턴에 대한 통

계분석 결과에 근거하여 유사한 사건이 발생했을 때 알고리즘에, ,

의한 자동 초단기매매를 하는 전략이다 이 역시 특정사건들이 자산.

시장에 미치는 영향에 대한 논리적 분석결과에 바탕한 대응이 아니

라 단순히 기계적으로 주식가격의 초단기 변동추이를 분석하여 초, ,

단기 주가변동을 예상한 초단기 투기적 거래를 유도하는 거래전략

으로서 앞의 두 가지 유형의 초단기거래에 대한 비판이 동일하게,

제기되고 있다.

네 번째 초단기거래형태는 통계적 차익실현을 위한 초단기매‘

매(Statistical arbitragehigh frequency trading)이다 유가증권들간의’ .

거래형태에 대한 통계적 분석결과를 활용한 통계적 시세차익 실현

을 위한 초단기매매전략은 유동화될 수 있는 모든 증권 즉 주식 채, ,

권 선물 및 외환 등 광범위한 유가자산시장에서 사용되고 있다 이, .

러한 통계적 차익실현을 위한 초단기매매의 기본 프레임은 외환시

장에서 전통적인 위험제거 이자율평가(covered interest parity)설에

근거한 외환거래전략과 동일하다 즉 자산의 미래 위험 및 가치는.

선물가격에 모두 반영되었다고 가정하고 선물 및 현물간의 가격 및,

거래규모에 대한 통계적 분석결과를 기초로 구축된 알고리즘에 의

해 자산투자가 이루어진다 위의 네 가지 초단기매매의 공통적 특징.

은 자산시장간의 매우 미세한 가격차이가 있더라도 이러한 가격차,

이를 통한 시세차익실현을 위하여 미세한 시세차익을 노린 극초단,

기 직접시장접근(ultra-lowlatencydirectmarkeaccess)전략에 의하여

이윤창출을 추구한다는 점이다.
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초단기매매의 영향에 대한 일부 실증연구결

과에 따르면 초단기매매를 수행하는 다수가,

시장조성자(market maker) 역할을 담당하고

있기 때문에 결과적으로 이러한 초단기매매 자체가 자산거래시장에

유동성공급을 확대하는 효과를 낳은 것으로 전해진다 또한 초단기.

매매자간의 경쟁심화로 매입 및 매도가격격차(Bid-offer spreads)가

축소되어 결과적으로 자산거래시장의 거래비용이 줄어들었다고 주,

장한다 또한 초단기매매의 알고리즘이 관련시장정보를 동시에 처리.

하므로 관련시장간의 연계성을 높이는 효과도 초래했다고 주장한,

다 한편 이러한 초단기매매의 긍정적 효과의 원천은 정보공유 및.

매매처리의 신속성으로서 이러한 초단기매매의 성패는 얼마나 기술,

적으로 매매처리를 신속히 하는가에 달린 만큼 매우 빠른 매매처리,

속도의 개선이 이루어졌다.

그러나 년 월의 뉴욕증시 폭락을 위시하여 최근 주가불안2010 6

정의 주요원인이 이 초단기매매가 초래한 시장불안정성 때문이라는

비판도 제기되고 있다 이러한 비판에 대하여 선물거래기업인. , CME

등 관련기업들은 증시폭락의 원인은 다른 곳에 있으며 초단Group , ,

기매매는 오히려 시장의 안정성을 회복하는 데 기여하였다고 주장하

고 있다 한편 미국증권거래위원회. (U.S. Securities and Exchange

Commission)와 선물거래위원회(CommodityFuturesTradingCommission)

의 보고서에 의하면 초단기 매매가 주가폭락의 주요원인이면서, ,

동시에 그 낙폭을 더욱 확대시키는 역할을 한 것으로 평가되고 있

다 즉. Waddell & 이라는 뮤추얼펀드회사가 투자위Reed Financial

초단기매매의 영향

및 규제에 대한 논란
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험을 회피하기 위하여 억 달러 규모의 선물매도주문을 내자 이41 ,

에 다수의 알고리즘에 근거한 초단기매매회사들이 자동적인 추가

적인 매도주문을 내면서 현물주식까지 폭락하는 사태가 발생했다

는 것이다.

이와 함께 이러한 시장불안정의 결과 알고리즘에 의한 초단기,

매매업체들의 상당수가 거래정지 및 시장이탈을 하면서 심각한 유,

동성부족현상이 더욱 악화되었다는 주장도 제기되고 있다 즉 알고.

리즘에 근거한 초단기매매는 시장의 불안정성을 확대할 뿐만 아니

라 자산시장의 불안정화 및 위기 발생시 유동성 공급부족을 더욱, ,

악화시키는 역할을 했다는 것이다.

이와 함께 이러한 초단기매매의 확산은 투자자들로 하여금 초, ,

단기매매기술로 잘못된 투자 역시 초단기로 수정이 가능할 것이라

는 막연한 믿음이 확산되면서 투자대리인들이 투자전략을 수립하는

과정에서 도덕적 해이가 증가하는 결과를 초래하였다.
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금융자본주의체제는 지속가능한가II. ?

금융자본주의의 체제안정성1. (regime 조건stability) :

자기실현적 금융위기는 피할 수 없는가?

금융자본주의 체제의 안정성 및 지속가능성 논의에서 가장 큰

영향을 미친 논의는 금융자본주의는 그 구조적 특성상 항상 예측불

가능한 위기에 빠질 수 있다는 자기실현적 금융위기이론이다 금융‘ ’ .

시장의 붕괴 특히 특정금융기관의 지급불능사태뿐만 아니라 특정, ,

국 통화의 붕괴 및 대외지급불능사태는 채권자들 및 외환투자자들

의 전략이 전략적 상보성(strategiccomplementarity) 때문에 항상 예

측불가능하게 발생할 수 있다는 이론이다.

다음에서, Stephen Morris & H. Shin(1988)의 분석내용을 중심

으로 자기실현적 금융위기의 발생원인 및 이에 대한 정책적 시사점

을 살펴보기로 하자 그 논지를 요약하면 경제적 기반. , (economic

fundamentals)에 대한 완전정보가 있을 경우 외환투자자들의 투자,

전략이 서로 서로의 전략에 의하여 영향을 받는 전략적 상보성

(strategic complementarity)을 보일 경우 자기실현적인 통화공격,

(self-fulfillingcurrencyattack)은 복수균형 전략으로 나타난다 그 결.

과 전혀 실물경제에 기반하지 않은 근거 없는 시장에서의 소문에,

의해서 투자자들이 동요할 경우 언제든지 외환위기는 발생할 수 있,

다는 것이다 그 결과 이와 같은 자기실현적 외환위기의 발생자체. ,
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는 예측도 불가능하기에 금융시장은 항상 예측불가능한 위기에 노,

출되어 있다는 것이 자기실현적 외환위기이론의 논지이다.

사실 년에 발생한 아시아 금융위기 특히 한국의 금융위기1997 ,

는 전형적인 자기실현적 외환위기라는 의견이 지배적이다 이는 같.

은 시기 한국의 각종 거시경제지표 및 실물경제기반이 호주보다 훨,

씬 안정적이었음에도 불구하고 호주 달러는 안정세를 유지했으나, ,

한국 원화는 투기적 공격이 있을 것이라는 시장의 소문이 확산되면

서 실제 한국원화에 대한 투기적 공격이 이루어져 결국 외환위기가,

발생하였다는 점에서 전형적인 자기실현적 외환위기로 볼 수 있다.

한편 이와 같이 외환시장에서의 투기적 거래전략이 전략적 상

보성을 보일 경우 나타나는 자기실현적 외환위기의 예측불가능성을

의미하는 복수균형의 문제가 개별 외환거래자들이 실물경제기반에,

대하여 완전정보를 가지는 대신 다소의 부정확한 정보, (noisysignal)

를 가질 경우 예측이 가능한 단일균형, (uniqueequilibrium)으로 해결

될 수 있음이 이론적으로 제시되었다 또한 이 예측가능한 외환위기.

로서의 단일균형은 실물경제기반뿐만 아니라 초단기 투기적 거래자,

금규모 및 투기적 거래비용 등과 같은 금융변수에 의해서도 영향을

받음을 보여준다 따라서 이러한 자기실현적 외환위기의 발생가능성.

을 줄이기 위해서는 외환의 투기적 거래시 거래비용을 높여주는 토

빈세제와 같은 정책개입 및 초단기 투기자본의 유출입에 대한 통제

정책이 효과를 보일 수 있다는 정책적 시사점도 도출된다 이러한.

흥미로운 결과가 도출되는 이론모형분석의 세부적인 논의는 부록<

에서 이루어진다1> .
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금융자본주의의 자기실현적 위기의2. 원인

앞에서는 자기실현적 금융위기의 구조와 이의 극복을 위한 정

책적 시사점을 금융산업에서 투자자간의 전략적 상호작용의 특성을

통하여 살펴보았다 이에 더해서 금융자본주의가 그 내재적인 구조.

적 특성에 의하여 자기실현적 위기에 봉착할 수밖에 없는 좀 더 근

본적인 원인규명을 금융산업구조가 가지는 상보성(complementarity)

이라는 특성에 초점을 맞추어 살펴보고자 한다.3

금융시장에서의 거래전략

은 다른 금융거래자의 전

략에 영향을 받는다 금융.

거래비용이 낮을 경우 다른 거래자들과 동일한 전략을 선택하는 것,

이 합리적 전략이라는 금융거래전략의 상보성(complementarity)은

거시경제적 정책조정의 문제 및 산업조직론에서의 가격전략 및 제

품선택전략에서도 흔히 발견되는 현상이다 이와 같은 금융자본주. ,

의에서의 상보성의 기본구조는 금융산업에서의 투자자의 투자전략

의 가치는 다른 투자자들이 동일한 투자전략을 선택해줄 때 그 가,

치가 높아진다는 것이다 즉 금융시장에서의 다른 투자자들이 나와.

다른 투자전략을 선택할 경우 자신이 선택한 투자전략의 한계가치,

3 전략적 상보성을 중심으로 금융자본주의의 내재적인 자기실현적 위기의 원인규명은

Xavier Vives, 2005, Complementarities and Games: New Developments,

를 중심으로 살펴보고자 한다Journal of Economics Literature 43. pp. 437-479 .

예측 불가능한 금융위기의 원인으로서의

금융거래전략의 상보성
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는 낮아진다는 것이다.

이러한 상보성의 문제는 전략적 상호작용이 발생하는 상황 즉,

전략적 상보성(strategiccomplementarity)이 발생하는 상황에서 더욱

분명히 그 중요성이 확인된다 세계 주요패권국가간의 군비경쟁과.

은행 및 다양한 금융기관들의 인출사태(bankrun) 그리고 기업간의,

경쟁 및 기술채택전략에서도 이 경쟁주체들의 전략간의 상보R&D ,

성이 최적전략을 결정하는 가장 주요한 역할을 하고 있다.

일례로 금융기관의 인출사태의 경우 금융기관의 유동성 확보, ,

상황이 양호하더라도 다른 예금주 및 채권자들이 특정은행이 지급,

불능사태에 빠질 위험이 있다는 잘못된 정보에 의해 예금인출을 시

도하고 있을 경우 자신도 예금인출을 하는 것이 위험최소화를 위한,

합리적 전략으로 나타난다 설령 결과적으로 예금인출의 계기가 되.

었던 정보가 잘못된 정보로 판명되고 그 은행이 지급불능사태에 빠,

지지 않을 경우 다른 예금주들을 따라서 예금을 인출했던 예금자에,

게 발생하는 비용이란 단지 그 인출한 금액을 다시 예금하는 거래,

비용만 발생하기 때문이다.

마찬가지로 다른 기업들이 왕성한 활동을 하거나 혹은 특R&D ,

정기술을 채택할 경우 경쟁기업들 역시 경쟁적인 및 기술전략, R&D

을 구사하는 것이 합리적 전략이 되며 특히 양의 망외부효과,

(positivenetworkexternalityeffects)가 발생할 경우 기업들의 전략간,

상보성은 더욱 강하게 나타나게 된다 즉 경쟁기업이 신제품을 출시.

했을 때 유사한 제품을 같이 생산할지 여부와 경쟁기업들이 특정지,

역에 입지했을 때 같은 지역에 입지할지 여부 등의 문제도 모두 상,
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보성과 관련된 문제이다.

이와 같이 금융자본주의체제의 가장 큰 특징인 금융거래전략의

상보성 때문에 금융시장의 균형이 복수균형의 형태를 취하게 되며,

이 복수균형(multipleequilibria)이란 곧 금융시장의 미래가 예측불가

능하다는 것을 의미한다 즉 최근 경험하고 있는 것처럼 실물경제. ,

기반과 무관한 다양한 형태의 금융위기가 예측불가능하게 빈발하고

있는 것이 바로 이 예측불가능한 복수균형의 전형적인 형태이다 이.

와 같은 복수균형문제 즉 상보성을 가진 전략에 의한 예측불가능한,

미래의 문제는 상보성을 보이는 정치체제의 안정성 문제 즉 정치혁,

명의 문제와 금융기관의 지급불능사태 및 특정국가의 대외지급불능

및 국가부도사태 등의 경우에도 모두 해당된다.

이와 같이 금융자본주의체제에 내재적인 복수균형으로 금융위

기가 발생할 경우 금융위기의 원인을 규명하기가 어려워진다 즉 금, .

융시스템의 붕괴가 예측불가능하게 나타나는 복수균형이 발생할 때,

이러한 금융시스템의 붕괴가 실물경제기반(economicfundamentals)의

문제에 의하여 발생하는 것인지 혹은 실물경제기반과 무관한 자기,

실현적 금융위기(self-fulfillingfinancial crisis)인지가 구분되지 않는

다는 점이다 이와 같이 금융자본주의체제의 위기가 복수균형으로.

나타날 경우 그 원인에 대한 과학적 진단이 불가능하기 때문에 금, ,

융위기를 예방하기 위한 과학적 정책도출도 불가능하다는 심각한

문제점이 제기된다.

지난 년 아시아외환위기가 발생했을 때 를 필두로 많1997 , IMF

은 국제금융기관들과 경제학자들은 외환위기를 극복하고 또 예방하,
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기 위한 정책제안들을 쏟아내었었다 그러나 그 결과는 오히려 외환.

위기를 더욱 악화시키는 잘못된 진단과 정책대안들이 대부분이었다

는 평가가 나오고 있다 즉 년 한국에 발생했던 외환위기는 투. 1997

기적 금융거래에 의한 전형적인 자기실현적 유동성 위기였음에도

불구하고 한국의 실물경제기반에 근본적인 문제가 있는 것으로 판,

단한 가 매우 엄격한 긴축금융정책 및 긴축재정정책IMF (austerity)을

강제하여 결과적으로 한국의 외환위기를 더욱 심화시켰다는 비판이,

제기되고 있다 즉 이러한 긴축금융정책보다는 외국인투기자본의 투.

기적 공격에 대하여 수량규제를 포함한 좀 더 적극적인 정책대응이

필요했었다는 의견이다.

이와 같이 금융자본주의체제의 위기를 복수균형으로밖에 설명

할 수 없을 경우에는 이러한 금융자본주의체제의 위기의 원인에 대,

한 정확한 규명도 또 그에 대한 효과적 대응책도 찾을 수 없다는,

딜레마에 봉착하게 된다 특정국가에 유동성위기가 발생했을 때 유. ,

동성위기의 원인이 자기실현적인 금융위기인 경우에는 투기적 통화

공격에 대한 적극적인 규제정책이 필요한 반면 실물경제기반,

(economicfundamentals)의 문제에 의해 초래된 유동성 위기인 경우,

적극적인 경제구조개혁에 주력해야 한다 이러한 상반된 정책방향에.

대한 근본적인 진단이 가능하기 위해서는 예측불가능한 복수균형,

상태를 예측가능한 단일균형상태로 전환하는 것이 선결과제이다.

이와 같이 금융위기와 관련된 금융자본주의의 체제위기와 관련

해서 단일균형의 도출이 가능할 경우 외환위기를 방지하기 위해 필,

요한 중앙은행의 외환보유고의 수준은 어느 정도인지 또 은행의 지,
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불준비금 기준이 어느 정도일 때 대외지급능력에 대한 우려 및 그,

에 따른 대외지급불능사태에 대한 우려를 불식할 수 있을지 등 금융

시스템 안정화를 위한 구체적인 정책대안을 도출할 수 있을 것이다.

위에서 살펴본 금융자본주의체제에서의 상보성에 의한 복수균

형의 문제를 분석할 수 있는 이론적 틀로서는 전략적 상보성에 초점

을 맞춘 Supermodular 분석모형이 상보성이 작용하는 금융시Game

장에 대한 엄밀한 분석을 가능하게 한다 특히 예측 불가능한 복수.

균형을 예측이 가능한 단일균형으로 전환하는 균형정제(equilibrium

refinement)뿐만 아니라 동태적 게임 및 불완전정보 상황에 대한 분,

석도 가능하게 되며 그 이론모형분석의 자세한 논의는 부록< 2>

에서 이루어진다.
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지속가능한 자본주의체제와 경제적 합리성

경제적 합리성에 대한 철학적 반성- -



경제적I. 합리성이란 무엇인가?

장 및 장에서 모든 인간은 자신의 효용을 극대화하기 위한2 3 ,

효율적 선택을 한다는 경제적 합리성 개념에 바탕한 자본주의 특히,

최근의 금융자본주의가 그 지속가능성이 매우 낮은 가운데 자기파,

괴적 위기로 치닫고 있음을 최근의 미국발 금융위기구조의 분석을,

통하여 살펴보았다 이제 이러한 자본주의 특히 금융자본주의가 기. ,

반하고 있는 경제적 합리성 개념 그 자체가 자본주의의 지속가능성,

을 보장해줄 수 없는 자기모순적 개념인지 여부에 대한 분석이 필요

하다 즉 지속가능한 자본주의체제의 가능성에 대한 탐색은 결국. ,

이러한 자본주의의 근간인 경제적 합리성개념의 지속가능성 분석으

로 환원된다.

합리성의1. 정의

경제적 합리성 개념의 체계적 이해를 위해서는 먼저 합리성,

개념의 보편적 외연에 대한 이해가 필요하다 철학에서 정의하는.

합리성이란 일반적으로 논리( , logic)論理 또는 이성( , reason)理性 에

의 적합성을 가리키는 개념으로서 진리파악을 가능하게 하는 기준,

으로서의 논리적 일관성 및 사실 부합성을 내포한다 즉 철학에서.

의 합리성이란 감각적 경험에 앞서 선험적으로 인간에게 보편적 진

 87  
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리파악을 가능하게 하는 논리적 일관성과 정합성을 의미한다 이에.

반하여 경제학을 포함하여 사회학 심리학 정치학 등의 사회과학, , ,

부문에서는 일반적으로 개인 및 집단의 목적을 달성하기 위하여 최

적의 선택(optimal choice)을 할 경우 이러한 선택을 합리적 선택이,

라고 정의한다 즉 최적성. (optimality)을 합리성의 기본요건으로 이

해하고 있다.

이와 같이 합리성이 최적성으로서 이해될 경우 개인이나 집단이,

가지고 있는 가치와 목표 그 자체는 문제시되지 않고 다만 주어진 목,

표를 달성하는 방법 및 경로의 최적성만이 합리성의 기준이 된다.

경제적 합리성 개념의2. 진화1

경제학이 학문으로서의 체계를 갖추게 되는 과정은 곧 경제학

에서의 합리성 개념의 정착과 함께 진행되었다 즉 세기 경제학의. 18

초기단계에서는 경제학은 도덕과학(moral science)으로서 행동과 믿

음의 기반으로서 개인주의적이며 또한 심리적이고도 규범적 개념으,

로서 합리성 개념을 발전시켰다 세기에 접어들어서는 경제학의. 19

1 경제적 합리성과 경제학적 합리성의 개념은 엄밀하게 구분하자면 별개의 개념으로 볼

수 있다 즉 경제적 합리성을 도구적 의미로서 효율적인 자신의 효용극대화 추구를 의.

미하는 좁은 의미의 합리성으로 정의하고 반면 경제학적 합리성이란 경제학에서 의미,

하는 경제주체의 합리성에 대한 광범위한 정의를 포괄하는 것으로 구분할 수도 있다.

그러나 경제적 합리성을 단순히 효율적인 자신의 효용극대화로 정의하는 좁은 의미의

정의에 대하여 이론이 제기될 수도 있는 만큼 본서에서는 두 개념을 구분하지 않고, ,

논의하도록 하겠다.
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주된 관심이 개인주의적이고 심리적인 접근에서부터 사회전체의 효

용을 극대화할 수 있는 사회적 법칙으로서의 합리적 자원배분원칙을

찾는 것으로 옮겨갔다 한편 세기에서는 합리적 선택 및 합리적. 20

결정의 엄밀한 과학적 조건을 규명하는 데에 관심이 집중되었다.2

경제적 합리성개념의 대체적인 진화는 초기에는 개인주의적인,

이기적 효용의 극대화개념으로 출발하였으나 점차 일관성과 무차별,

성과 같은 경제학적 합리성의 객관적 조건이 강조되었다 최근에는.

비경쟁적 시장에서의 전략적 행동특성까지 고려하는 합리성으로 그

개념이 확대되어 왔다 또한 경제적 합리성이라는 개념의 정의자체.

도 실증적 합리성(positive rationality)과 규범적 합리성(normative

rationality)으로 구분하기도 한다 즉 경제주체들이 실제에 있어 합.

리적 추론을 하는 과정에 대한 실증적 분석에 초점을 맞추는 접근과

올바른 합리적 추론이 되기 위해서는 어떤 조건을 충족시켜야 하는

지에 초점을 맞추는 규범적 분석으로 구분되기도 한다.

경제적 합리성에 대한 분석적 논의는 John

Stuart Mill(1836)이 경제학은 합리성과 같‘

은 가정에 근거한 추상적 과학이라는 정의’

와 함께 시작되었다 즉 은 경제학에서의 주장은 합리성과 같은. Mill

가정에 근거해서 추론된 추상적이긴 하지만 진리일 수 있는 근거를

갖춘 지식체계라고 보았다 즉 이 추상적 가정과 같은 조건이 충족.

2 경제적 합리성 개념의 역사적 전개에 대한 더욱 자세한 논의는 과Daston(1983)

을 참조하라Samuelson(1947) .

경제적 합리성 개념의

진화과정
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된다면 추상적 진리로서의 경제학은 현실에서도 진리일 수 있다고,

주장하였다 한편 세기 들어와서 경제학의 과학적 엄밀성이 강조. 20 ,

되면서 Lionel Robbins(1935)는 경제주체의 합리성과 같은 기본가정

은 단순하고도 부정할 수 없는 경험적 사실이며 경제이론의 여러,

명제(proposition)들은 이러한 자명한 가정으로부터 연역된 결과

(deduction)라는 입장을 보였다.

이에 대하여, Terence Hutchison(1956)은 경험적 뒷받침이 없

는 순수이론으로서의 경제학이론은 공허하며 따라서 경제학은 광범,

위한 경험적 방법론의 보완이 필요하다는 입장을 밝혔다 또한 경제.

적 합리성의 개념 역시 경험에 앞선 선험적 진리(apriori truth)라기

보다는 경험적 검증이 가능한 이론과 실증적 기반이 종합적으로 갖,

추어진 진리어야 한다고 주장하였다.

이러한 의 주장에 대하여Hutchison , Frits Machlup(1956)은 합

리성은 근본적으로 이론적 개념이며 경험적 연구는 이러한 이론적,

개념으로서의 합리성에 대하여 그 용용가능성, (applicability)에 대한

평가를 할 수는 있겠지만 경험적 연구가 이론적 개념으로서의 합리,

성에 대한 완전한 증명(completeverification)을 할 수는 없다고 주장

하였다 또한 은 좀 더 현실적인 가정에 근거한 논의의 중요. Machlup

성을 강조하면서 과 함께 경험적 근거의 중요성을 인정하, Hutchison

였다 그러나 은 경험적 분석은 경제학적 분석의 기초적 가. Machlup

정 혹은 전제의 타당성에 대한 검증으로서는 큰 의미를 가질 수 있

으나 이를 넘어서서 모든 경제이론의 진위를 구분하는 기준이 될 수,

는 없다는 입장을 견지하여 과는 분명한 차이를 보였다, Hutchison .
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한편 Milton Friedman(1953)은 경제이론의 타당성은 그 경제이

론이 근거하고 있는 전제나 가정의 신뢰성에 의존하기보다는 그 이,

론이 미래에 대하여 얼마나 정확하고도 신뢰할 만한 예측력을 가지

는가에 의하여 결정된다고 주장하였다 은 경제이론의 주. Friedman

요 요건으로서 논리적 일관성 경험적 근거 단순성과 설명력 등을, ,

들었으나 가장 중요한 것은 미래에 대한 정확한 예측력을 가지고,

있는가 여부에 의하여 경제이론의 가치가 결정된다고 주장하였다.

즉 경제이론의 신뢰도는 합리성이라는 가정보다는 그 경제이론이

얼마나 많은 경제현실에 대한 설명력과 또 예측력을 보여주었나에

의해 결정된다는 주장이다.

위와 같은 의 주장에 대해Friedman , Herbert Simon(1963)은 개

별경제주체들의 경제적 의사결정의 원칙 즉 합리적 의사결정원칙을,

밝힐 수 있으면 이러한 개별경제주체간의 상호작용의 결과 나타나,

는 시장의 균형도 연역적으로 밝힐 수 있다고 주장하였다 또 개별.

경제주체들의 행동원리는 합리적 의사결정이라는 선험적 가정뿐만

아니라 경험적 연구를 통하여서도 밝힐 수 있으며 이렇게 경험적, ,

으로 타당한 개별경제주체들의 행동원리들을 바탕으로 시장의 균형,

을 밝힐 수 있음을 보여주었다 또한 개별경제주체들의 상호작용의.

과정 역시 경험적으로 분석할 수 있다고 주장하였다 이때 경험적. ,

연구결과가 경제주체의 합리성 등 여러 이론적 가정들을 지지할 경

우 합리성과 같은 이론적 가정에 근거하여 도출된 이론분석결과들,

도 경험적 분석결과와 마찬가지로 타당하다는 입장이다 따라서.

에게는 경제이론에서의 가정과 전제가 현실에 대한 경험적 분Simon



92 Chapter_04 경제적합리성의철학적근거

석과 동일한 것이 매우 중요하며 현실과 다른 가정과 전제에 기반,

한 경제이론은 잘못된 이론이라는 입장을 견지하였다.

기대효용이론에서는 경제적 합

리성이란 각자 가진 주관적 확

률에 근거해서 베이지안 학습,

과정을 통하여 기대효용을 극대화하는 행동원칙으로서 정의되었,

다.3 이러한 기대효용이론에서의 경제적 합리성은 의 도구적Hume

합리성 개념에 기반하고 있다 즉 합리성의 기반인 이성은 목적을.

달성하기 위하여 사용되는 수단으로서 이해되었다.

그러나 이러한 도구적 합리성 개념에는 몇 가지 논리적 문제점

들이 내재한다 이러한 도구적 합리성 개념이 전제로 하고 있는 선호.

의 완전성(completeness)과 이행성(transitivity)이 항상 보장되는 것이

아니라는 점이다 즉 선호의 완전성에 대한 전제는 여러 재화 중 무. ,

엇을 더 좋아하는지가 변하지 않고 분명하다고 가정한다 그러나 현.

실에 있어서는 경제적 선택이 이루어지는 환경 및 구조에 따라 선호,

가 다르게 나타나거나 또 불명료하기도 하여 선호의 완전성이 항상, ,

보장되는 것이 아니라는 점이다 서로 다른 재화들간의 선호체계가.

일관성을 가진다는 선호의 이행성 역시 후회이론(regeret theory)에

의하면 항상 성립하지 않을 수도 있다 또한 개인들의 합리적 선택들.

이 집합적으로 이루어질 때 개인들의 집합인 사회전체적 차원에서,

3 기대효용이론에서의 합리성개념에 대한 자세한 논의는 을 참조하라Sugden(1991) .

합리적 선택과 기대효용이론에서의

경제적 합리성 개념
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합리적 자원배분이 이루어지지 않음이 의 불가능성 정리Arrow

(impossibility theorem)에 의하여 확인되기도 하였다.

비경쟁적 시장에서 경제주체들간의 전략적

상호작용이 이루어지는 상황에서의 내쉬균

형은 개별경제주체들의 합리성뿐만 아니

라 이러한 개별경제주체들이 합리성을 갖추고 있다는 사실을 모두,

가 동일하게 알고 있음을 전제하고 있다 즉 모든 경제주체가 전략.

적 상호작용의 구조에 대하여 완전하고도 동일하게 이해를 하고 있

으며 또한 서로 서로의 합리성에 대해서도 완전한 이해를 하고 있,

다고 가정하고 있다.

그러나 게임이론에서 가정하고 있는 이러한 내쉬균형 및 내쉬

균형이 가정하고 있는 합리성개념은 다음과 같은 차원에서 자기모

순적 측면을 가진 것으로 지적되고 있다.4 즉 에 의하Folk theorem

면 무한반복게임에서 할인인자(discount factor)가 충분히 높을 경우,

두 경제주체간의 어떠한 형태의 보수체계도 내쉬균형이 될 수 있다

는 복수균형(multiple equilibria)의 문제가 발생한다 또한 유한반복.

게임 등 다양한 게임에서는 직관적으로 수용될 수 없는 균형이 다수

존재하여 합리성에 기반한 내쉬균형개념이 매우 취약하다는 문제점,

들이 제기되고 있다.

4 이러한 내쉬균형의 자기모순적 측면에 대한 세부논의는 를 참조하라Sent(2004) .

전략적 합리성

: strategic rationality
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합리적 기대가설에서는 모든 민간경제주체들

은 정책결정자들과 동일한 정보수준과 미래

의 균형에 대한 합리적인 예측과 의사결정을

할 수 있다고 가정하고 있다 따라서 정책결정자들은 민간경제주체.

들에 비하여 우월한 정보체계 및 합리성을 가지고 있는 것으로 가정

하고 있는 케인즈 이론과 또 케인즈 이론이 주장하는 정부의 경제정

책개입효과는 합리적 기대이론에서는 원천적으로 불가능하게 된다, .

한편 이러한 합리적 기대이론자체도 자체적인 모순을 보이고 있다.

즉 모든 경제주체들이 합리적 기대를 가지고 있다면 민간주체들간,

에도 어떠한 거래나 교역도 있을 수 없다는 것이다 거래와 교역이.

이루어진다는 것은 민간주체들간의 정보체계가 서로 다르다는 것을,

전제로 하기 때문이다 또한 정부정책결정자들과 민간경제주체들이.

모두 동일하고도 대칭적인 정보체계를 갖고 있는 상황에서는 어떠

한 형태의 정책효과도 있을 수 없다 그렇다면 아무런 변화도 영향. ,

도 미칠 수 없는 경제체계를 연구하는 것 자체가 무의미하다는 모순

적 결론이 도출되게 된다.5

경제적 합리성의 정의3.

앞에서 살펴보았듯이 합리성, (rationality)에 대한 사전적 정의에

5 이러한 합리적 기대이론의 정책개입 무용론에 대한 세부논의는 를 참조Sargent(1984)

하라.

합리적 기대이론과

경제적 합리성
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의하면 일반적으로 논리‘ (logic) 또는 이성(reason)에의 적합성을 가

리키는 개념이나 사회과학에서는 어떤 행위가 궁극적 목표 달성의,

최적 수단이 되느냐의 여부를 가리는 개념으로 정의되고 있다 사’ .

이먼(H. A. Simon)은 합리성의 개념을 실질적 합리성(substantive

rationality)과 절차적 합리성(procedural rationality)으로 나누어 실,

질적 합리성은 목표에 비추어 적합한 행동이 선택되는 정도를 의미

하고 절차적 합리성은 결정 과정이 이성적인 추론, (reasoning)에 의

해 이루어졌을 때 충족되었다고 말할 수 있다 또한 만하임. (K.

Manheim)은 합리성을 기능적 합리성(functional rationality)과 실체적

합리성(substantive rationality)으로 나누고 기능적 합리성이란 조직,

목표 달성을 지향하는 목표 지향적이고 일관성 있는 행태의 속성을

말하는 반면 실체적 합리성이란 개개인의 목표 달성을 지향하는 행

태의 속성을 말한다고 구분했다.

위와 같은 합리성 일반에 대한 사전적 정의에 더하여 경제적,

합리성에 근거하여 이루어지는 합리적인 경제적 행동에 대한 정의

및 논의를 살펴보면 다음과 같다 주류경제학에서 가정하는 합리적.

인 행동이란 자신의 효용을 극대화하기 위한 가장 효율적인 행동으‘ ’

로 정의되며 이는 의 다음과 같은 고전적 정의에서도 분명, Harsanyi

히 드러난다:

경제적 합리성 혹은 합리적 행동에 대한 정의는 실제에 있어“ ,

인간들이 어떻게 행동하는가에 대한 실증적 이론(positivistictheory)

이 아니라 각자의 효용을 극대화할 수 있는 최적의 행동이어야 한, ‘
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다는 점에서 규범적 이론’ (normative theory)이다.”6

이 정의가 보여주는 것은 경제적 합리성에 대한 논의는 경제주

체들이 선택한 경제적 행동 및 경제적 선택에 대한 실증적 분석 및

설명을 통하여 인간행동의 원리를 밝히려는 시도라는 것이다 즉, .

인간의 실질적인 선택의 결과로 인간행동에 경험적으로 나타난 합

리성은 개개인의 개별적 행동에 있어서는 예외가 있을 수 있으나,

전반적으로 합리적 선택의 결과로 일반화할 수 있다는 접근이다.

경제적 합리성 혹은 합리적 행동을 자신,

의 효용을 극대화하고자 하는 효율적 행

동이라고 정의할 때 미래에 실현될 효용,

을 위한 현재의 효율적 행동으로서의 합리적 행동은 불가피하게 미

래의 불확실성에 노출되게 된다 즉 불확실성에 노출된 가운데에서.

의 합리적 행동에 대한 이해를 위한 사전적 분석으로 불확실성에,

노출되지 않았을 때의 합리적 행동의 특징을 먼저 살펴보고자 한다.

고전경제학적 합리성의 개념에 의하면 확실성하에서의 합리적,

행동이 보이는 첫 번째 특징은 내적 일관성(internal consistency)이

다 즉 합리적 경제주체들이 보이는 특징은 경제적 선택 및 행동의.

일관성을 보여줄 수 있는 선택의 완전성(completeness)과 이행성

(transitivity)을 가지고 있다는 것이다.7 전통적인 주류경제학적 입장

6 Harsanyi(1977), Rational Behavior and Bargaining Equilibrium in Games and

Social Situations, Cambridge University Press, p. 16.

7 경제적 선택의 완전성 이란 예를 들어 와 라는 두 가지 경제적‘ (completeness)’ , , X Y

선택이 주어졌을 때 합리적 경제주체는 자신이 를 더 좋아하는지 혹은 를 더 좋아, X , Y

합리성의 조건과 개인의

효용극대화 이기적 동기:
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에서의 합리성은 주로 이러한 경제적 선택의 완전성과 이행성에 초

점을 맞추어왔다.

확실성하에서의 경제적 합리성에 대한 두 번째 접근으로는 결,

국 각각의 경제주체들이 자신의 효용극대화를 위한 최적의 선택

(reasonedpursuit of self-interests)을 한다는 설명이다 달리 표현하.

면 야수적 이기성에 기반하여 효율성을 극대화하는 노력이라는 것,

이다 즉 경제적 합리성이란 이기적인 자신의 효용극대화를 추구하.

는 일관된 원칙으로 이러한 경제적 합리성에 기초한 인간에게는, ,

자신의 이기적 욕구를 충족시키기 위함이 모든 행동의 기본적인 동

기로 작용하고 있다는 견해이다 흔히들 이와 같이 경제적 합리성이.

란 이기적 동기의 행동원리라는 견해가 경제학의 시조인 아담 스미

스 (AdamSmith)에 그 기원을 가지고 있는 것으로 생각하고 있다 그.

러나 정작 아담 스미스의 도덕론에 의하면 이러한 견해는 아담 스미

스에 대한 오해에서 비롯됨을 알 수 있다.

합리적 행동이란 이기적 동기에서 자신의 효

용을 극대화하기 위한 행동이라는 정의는 인

간의 행동을 분석적으로 설명하기에 적절한

정의이다 인간의 합리적 행동을 이와 같이 이기적인 최적화행동으.

하는지 분명하고도 완전하게 알고 있다는 것으로 다음과 같이 표현된다:

x,y X, x y or y x∊ ≻ ≻

다음으로 경제적 선택의 이행성 이란 모든 행동과 선택의 일관성을 의미‘ (transitivity)’

한다 즉 를 보다 선호하고 또한 를 보다 선호할 경우 합리적인 경제주체는 당. X Y , Y Z ,

연히 를 보다 선호한다는 것으로 다음과 같이 표현된다X Z :

x,y,z X, if x y and y z, then x z∊ ≻ ≻ ≻

이기적 동기에 의한

선택과 일관성
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로 정의하는 것은 경쟁적 시장균형에서 파레토최적상태와 같은 최,

적상태를 찾고 또 정의하는 데 매우 큰 의미를 가진다, .8

특히 후생경제학의 제 정리에 의하면 외부경제효과가 발생하1 ,

지 않을 경우 모든 경제주체가 자신의 효용을 극대화시키는 완전경,

쟁적 시장균형상태는 곧 사회전체의 후생을 극대화하는 파레토최적

(Paretooptimality)상태이다 또한 후생경제학. 제 정리에 의하면 역2 ,

시 외부경제효과가 없는 가운데 규모의 경제효과도 없을 경우 일정,

한 가격과 자원배분상태에서는 모든 파레토최적상태는 곧 완전경쟁

적 시장균형상태이다.

이와 같이 경쟁적 시장균형상태와 파레토최적상태가 서로 부,

합할 수 있는 것은 바로 개인들의 행동이 이기적 동기에 의하여 이,

루어질 때 그 효율성이 극대화되는 것처럼 사회전체가 그 이기적,

효용극대화를 달성하는 상태가 바로 파레토최적의 상태이기 때문이

다 즉 모든 경제주체가 시장의 질서를 수용한다는 차원에서 가격수.

용자(price-taker)이며 외부경제효과, (externality)가 없을 경우 경쟁,

적 시장균형상태와 파레토최적상태의 동시 성립을 가능하게 하는

것이 바로 자신의 효용을 극대화하고자 하는 이기적 동기에 의한,

경제적 합리성인 것이다.9

경제적 합리성의 주요한 요건으로서의 일관성(consistency)은

8 파레토 최적 상태란 누군가의 효용을 줄이지 않고서 다른 사람의(Pareto Optimum)

효용을 증대할 수 없는 상태 즉 사회전체적인 효용이 극대화된 상태를 의미한다, .

9 외부경제효과 란 특정인의 경제적 행동과 선택이 제 자에게 영향을 미치고(externality) 3

도 그에 대한 적절한 대가가 지불되지 않는 상태를 의미한다 즉 제 자에게 부정적 영. 3

향을 미치고도 그 피해에 대하여 아무런 보상이 이루어지지 않은 경우가 음의 외부효‘

과 이며 그 반대의 경우가 양의 외부효과 이다(negative externality)’ , ‘ ’ .
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필요조건이지 충분조건이 될 수 없음은 자신의 효용을 극대화하기,

위한 이기적 동기로서의 일관성뿐만 아니라 이타적 동기로서의 일,

관성도 가능하기 때문이다 이와 같이 경제적 선택의 이기적 특성과.

일관성과의 관계를 잘 연결해주는 개념이 현시선호이론의 약공리‘

(WeakAxiomof RevealedPreference)이다’ .

개인적 합리성과 사회적II. 합리성

개인적 합리성과 집단적1. 합리성

개인적 합리성을 개인의 효용을 극대화하는 효율적 선택으로 정

의할 때 이러한 개인적 합리성을 실현하는 것은 주어진 선호의 체계, ,

를 고려하여 효용을 가장 높여줄 수 있는 선택을 통해서 가능하다 그.

러나 집단적 효율성(collectiverationality)은 그 집단을 구성하는 개개,

인들 간의 선호체계가 서로 다를 경우 어떠한 선택이 집단의 효용을,

극대화하는 선택이며 또 이때 개개인들의 선호의 특성을 얼마나 반,

영하여야 할 것인가라는 점에서 많은 문제점에 봉착하게 된다.
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개인적인 선호도의 순위

가 (R1,…,Rn)으로 주어졌

을 때 이에 대응하는,

사회적 선호체계도 F(R1,…,Rn)로 주어지는 경우 이 일대일 대응함수,

를 사회후생함수(F)라고 할 수 있다 이와 같이 사회후생함수가 주어.

진다면 집단적 합리성이란 바로 이 사회후생수준을 극대화하는 선,

호체계를 선택할 때 달성된다 그러나 현실에 있어 개인적 선호체계. ,

와 함수적 관계를 가진 사회적 선호체계로 나타날 수 없기 때문에,

사회후생함수 개념자체에 대해 많은 문제제기가 이루어지고 있다.

Arrow(1951)는 사회후생함수가 개인적 선호를 포괄하기 위해서

는 다음의 네 가지 조건들이 충족되어야 한다고 하였다.

첫째 사회후생함수는 모든 개인적인 선호체계의 모든 가능한,

경우를 포함해야 한다(universal domain: U) 둘째 만약 모든 개인들. ,

의 선호체계가 특정 선택을 다른 선택보다 선호한다면 사회전체의,

선호체계도 그 특정선택을 다른 선택보다 선호해야 한다(Pareto

principle: P) 셋째 특정 선택에 대한 사회적 선호체계는 동일한 선. ,

택에 대한 개인들의 선호체계에 대해서만 영향을 받으며 개인들의,

다른 선택간의 선호체계에 대해서는 전혀 영향을 받지 않는 독립적

관계를 유지해야 한다(independenceof irrelevant alternatives: I) 마.

지막으로 특정 개인이 사회전체의 선호체계를 결정해서는 안 된다

(non-dictatorship: D).

한편 는 불가능성 정리Arrow (Impossibility Theorem)를 통하여

개인적 합리성과 집단성 합리성이 양립할 수 없음을 보여주었다.

집단적 합리성과 사회적 선택

: collective rationality and social choice
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즉 위에서 살펴본 집단적 합리성의 네 가지 조건들이 동시에 성립

하는 것은 원천적으로 불가능하며 이는 사회가 모든 개인들의 합,

리성의 조건을 동시에 충족하는 것이 불가능하기 때문이다 이와.

같은 의 불가능성Arrow 정리와 관련하여 사회적 선택이론이 추구,

하였던 두 가지 노력 중 첫째는 집단적 합리성을 충족하기 위한 3

개의 조건을 충족할 수 있는 현실적 조건을 규명하고자 하는 노력

이었다.

당초 는 모든 다양한 조합의 개인적 선호체계에 대하여Arrow

다수결의 원칙에 근거하여 집합적 선호체계를 도출할 경우 항상,

일관성 있는 선호체계의 기본요건인 이행성(transitivity)조건이 충족

되지 않음을 보여주었다 한편 모든 개인들의 선호체계를 일관성.

조건(single peakcondition)을 충족시키는 선호체계로 국한할 경우,

개인적 선호체계의 집합으로서의 사회적 선호체계도 일관성을 갖추

어 궁극적으로 집단적 합리성 조건을 충족시킬 수 있음이 확인되,

었다.10

의 불가능성정리에 의한 집단적 합리성의 도달불가능성Arrow

에 대하여 집단적 선호체계의 완전성과 이행성 조건을 완화할 경,

우 이러한 집단적 합리성의 원천적 불가능성을 회피할 수 있을 것,

이라는 기대에 근거한 논의들이 제기되었다 그러나 집단적 선호의.

완전성과 이행성에 대한 조건을 다소 완화하더라도 모든 개인들의,

선호의 합리성을 집단적 차원에서 일관성 있게 구현하는 것은 불가

10 이와 같은 집단적 합리성의 성립요건에 대한 세부적 논의는 를 참조Gartner(2002)

하라.
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능한 것으로 밝혀지고 있다.11

개인적 합리성과 집단적 합리성의

관계를 분석함에 있어 시장지배력,

을 가진 개인들간의 전략적 상호

작용이 가능한 경우에는 비록 집단이나 사회의 선택을 강제하는 독,

재자가 없을 경우에도 사회적 선택뿐만 아니라 개인적 선호와 사회, ,

적 선호의 함수관계자체가 조작되어 결국 사회전체의 효용을 극대화,

하는 집단적 합리성이 실현될 수 없음이 불Gibbard-Satterthwaite

가능성 정리에 의하여 밝혀진 바 있다.12

개인적 합리성이 실현되더라도 이러한 개인적 합리성이 집단,

적 합리성을 보장할 수 없다는 논지는 개별수요함수의 총합으로서,

도출된 사회총수요함수가 사회효용 극대화를 가능하게 해주는 안정

성과 규칙성(regularity)을 가지지 못한다는 점에서 제기되기도 한다.

즉 정리에 따르면 개별수요함수Debreu-Mantel-Sonnenschein ,

는 개인들의 효용을 극대화하는 개인적 합리성의 결과로 도출되지

만 이러한 개별수요함수의 총합으로서의 사회총수요함수는 사회총,

효용 극대화를 가능하게 해주는 집단적 합리성이 실현된 결과가 아

니라는 것이다 그러한 현실에서는 개별수요함수가 개인의 효용극대.

화를 가능하게 하는 합리성이 결여된 경우에도 사회총수요함수는,

11 이처럼 집단적 선호체계의 완전성과 이행성 조건을 다소 완하하더라도 집단적 선호체,

계의 합리성조건이 충족될 수 없음에 대한 세부논의는 를 참조하라Sen(1995) .

12 이 불가능성 정리의 자세한 내용은 및Gibbard-Satterthwaite Gibbard(1973) Sat-

를 참조하라terthwaite(1975) .

집단적 합리성과 전략적 행동 및

사회총수요와의 관계
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오히려 사회적 효용극대화에 가까운 결과를 초래한다는 경험적 연

구결과가 나오기도 하였다.13

기존의 사회적 선택이론에

서는 개인적 합리성이 사회

적 합리성을 보장해주지 못

한다는 점이 강조되었었다 또 합리적인 개인들이 모인 사회에서의.

사회적 선택은 그 자체로서는 합리성을 보장받을 수 없으나 이러한,

사회가 단순한 개인의 집합체일 뿐만 아니라 사회적 특성 혹은 사회

적 힘(collectivepower)이 그 사회를 구성하고 있을 경우 집단적 합,

리성 혹은 사회적 합리성이 구현될 수 있을 것이다 또한 비록 개인.

들은 합리성을 실현하지 못하더라도 사회적 합리성 혹은 집단적 합

리성이 실현될 수도 있다.

이러한 맥락에서 은 개인적 합리성만을 강조하는 개, Buchanan

인주의적 접근에서는 모든 가치는 개인에서 유래하며 집단 혹은 사,

회라는 개념에는 본래적 가치가 없다는 철학적 신념에 근거하고 있

기 때문에 사회적 합리성이라는 개념자체가 성립되지 않는다고 지,

적한 바 있다.14 그러나 집단 혹은 사회가 그 자체로서 유기체적 가

치를 가지는 독립적 실체로 간주될 경우 이러한 독립적인 실체로서,

의 사회적 가치를 극대화하는 사회적 합리성이 실현될 수 있는 기반

13 정리의 세부내용은Debreu-Mantel-Sonnenschein Debreu(1974), Sonnens-

을 참조하라chein(1973) .

14 주장의 세부내용은 를 참조하라Buchanan Buchanan(1954) .

개인적 합리성과 집단적 합리성의 조화

사회적 존재로서의: 개인



104 Chapter_04 경제적합리성의철학적근거

이 확보된다.

한편 개인주의적 철학과 개인적 합리성 개념에 기반한 게임이

론에 의하면 모든 인간들의 행동과 선택은 정보제약이 없을 경우, ,

항상 개인의 합리성에 근거하여 설명이 가능하다 또한 그런 맥락에.

서 반복되지 않는 게임에서의 개인적 합리성은 항상 죄수의 딜레마,

의 경우와 같은 모두가 낮은 수준의 효용을 얻게 될 수밖에 없다고,

주장한다 그러나 실제 현실에 있어 인간들은 이와 같이 개인적 합. ,

리성에 기반하여 죄수의 딜레마에 나오는 내쉬균형전략을 선택하는,

것이 아니라 놀랍게도 일회성게임임에도 불구하고 협조적 전략을,

매우 빈번하게 선택하게 됨을 다양한 실험결과가 보여주고 있다.15

유기적인 사회 혹은 집단을 하나의 독립된 실체로 간주하는 것

은 유기적인 사회 혹은 집단은 단순한 개인들의 집합이 아니라 집,

단 혹은 사회의 구성원으로서의 개인은 단자적인 개인(monadic

individual)과는 다른 사회적 존재로서의 새로운 선호체계를 가지게

됨을 의미한다 즉 단자적 개인의 선호체계와 사회적 존재로서의 개.

인의 선호체계는 전혀 다르게 되며 이러한 사회적 존재로서의 개인,

의 선호체계에 근거할 때 사회적 합리성은 실현될 수 있게 된다, .

사회적 존재로서의 개인의 선호체계가 단자적 개인과 달리 어떻게

구성되는가는 문화적 및 사회적 전통과 사회적 맥락에 의하여 영향

을 받게 된다.

년대의 대공황을 경험하면서 개별적 합리성1930 , (individual

15 이와 같이 현실에 있어 일회성 게임에서도 협조적 전략이 선택되는 실험결과에 대한

세부내용은 를 참조하라Ledyard(1995) .
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rationality)에 기초한 개별경제주체들이 자신의 이윤을 극대화하기

위한 동기에 의하여 각자가 자발적으로 행동하고 결정할 때 사회전,

체적 효율성이 극대화된다는 고전경제학적 믿음은 거시경제정책 차

원에서는 그 유효성을 거의 상실하게 되었다 즉 각 개인들이 자신.

의 효용을 극대화하기 위한 개별적 합리성에 근거하여 자신의 효용

을 극대화하더라도 국민경제전체는 수습불가능한 경기침체에 빠지,

는 대공황을 경험하면서 개별경제주체의 합리성에 기반한 자유방임,

주의에 가까운 자유주의적 접근의 한계를 인정하고 적극적인 정책,

개입의 중요성이 강조되기 시작했다.

그 결과 년대 이래 케인지안 경제학 특히 신고전학파적인, 60 ,

미시경제학적 기초에 기반한 케인지안 거시경제학적 접근은 거시경,

제현상에 대한 통제 가능한 정책개입가능성을 주장하게 되었으며,

과 가 그 대표적인 경제학자로 부상하였다Samuelson Solow .

그러나 년대 들어 두 차례에 걸친 오일쇼크와 다양한 외1970 ,

생적 경기변동이 심해지면서 거시경제적인 경기변동에 효율적으로,

대응할 수 있음을 장담했던 신고전학파적 케인즈학파에 대한 신뢰

역시 크게 감소하기 시작했다.
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경제적 합리성에 대한 비판적 고찰2.

앞에서 살펴본 바

와 같이 개인적 합

리성에 기초한 경

제적 합리성 개념은 인간의 모든 행동은 자신의 기대효용을 극대화

할 수 있는 최선의 선택을 한다는 합리적 선택이론으로 귀결된다.

이와 같은 경제적 합리성 개념에 기초한 합리적 선택이론으로서의

경제학은 마치 자연과학과 같은 과학성을 갖춘 분석으로 간주되면

서 왕성하게 연구되어왔다.

즉 과학적 예측의 용이성(predictivepower)을 위하여 분석모형,

의 지나친 단순화를 통한 현실적 설명력의 한계(limit in accurate

description)를 받아들이는 것을 주내용으로 하는 Friedman(1953)이

래의 도구적 실증주의(instrumentalpositivism)와 Samuelson(1938)이

래의 행동주의적 접근방식에 근거한 경제학적 분석은 그 방법론에

대한 인식론적 반성 없이 경제학자들 사이에서 광범위하게 받아들

여져 왔다 그러나 이렇게 지나친 단순화를 통한 현실적 설명력의.

제약뿐만 아니라 예측력에 있어서의 신뢰도까지 의문시되면서 인, ,

간의 합리성에 근거한 합리적 선택이론으로서의 주류 경제학적 접

근에 많은 문제제기가 이루어지고 있다.

특히 최근 행동경제학의 발전으로 경제학의 전통적인 합리성개

념과는 달리 모든 인간들이 유사한 비합리성에 근거하여 경제적 선

택을 한다는 분석결과가 제시되고 있다 행동경제학자들은 신고전파.

경제적 합리성을 가진 인간(Homo Economicus)

행동의 특징
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경제학자들이 간과했었던 합리성으로 설명할 수 없는 인간들의 행,

동들에 주목하였다 즉 인지심리학적 통찰력에서 많은 시사점을 얻.

으면서 실제적인 행동방식에 대한 경험적 분석을 위한 실험경제학,

에 크게 의존하였다.

전통적인 의미의 경제적 합리성을 정의할 때 경제학자들이 사,

용하는 개념은 다분히 규범적 의미를 내포하고 있는 합리적 선택이

론(ratinal choice theory)과 기대효용극대화 가정을 전제로 하고 있

다 즉 인간이 합리적이기 위해서는 생각과 판단 및 의사결정에 있.

어 기대효용을 극대화하는 선택을 해야 하는 것으로 가정하고 있,

다 한편 이러한 경제적 합리성 개념에 부합하게 실제적인 선택을.

하는지에 대한 좀 더 현상기술적인 분석(descriptive analysis)을 통

하여 이러한 합리성개념의 적합성을 분석해보아야 할 것이다, .

경제적 합리성은 그 본질에 있어 도구적 합리성이다 즉 경제적.

합리성의 본연의 역할은 단순히 세계를 과학적으로 설명하는 것이

아니라 주어진 경제상황을 올바로 이해하여 궁극적으로 자신의 기, ,

대효용을 극대화할 수 있는 올바른 선택을 하도록 유도하는 합리성

이라는 차원에서 도구적 합리성이다 또한 기대효용을 극대화하는.

합리성은 주어진 자원의 최적활용이라는 의미도 내포하는 도구적

합리성이다.16

또 합리성의 개념은 인식론적 합리성(epistemicrationality)과 실

용적 합리성(practical rationality)으로 구분할 수 있다 인식론적 합.

16 도구적 합리성으로서의 합리성에 대한 자세한 논의는 을 참조하라Hindmoor(2006) .
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리성은 주어진 정보 즉 기억과 감각적 경험과 관찰에 기초한 학습,

과 추론을 통하여 사실과 가장 가까운 결론에 도달할 수 있도록 하,

는 합리성이다 이에 반해 도구적 합리성이란 결과적으로 기대효용.

극대화를 이룩하는 데 가장 효율적인 합리성을 의미한다 즉 합리적.

선택이론과 같은 도구적 합리성이론은 합리성을 목적적 개념이 아

니라 자신의 효용을 극대화하는 수단으로서의 도구적 개념이다 따, .

라서 인간의 경제적 선택의 목적이나 선호체계 자체의 합리성 여부

는 합리적 선택이론의 논의의 밖에 있게 된다.

한편 합리적 선택이론은 실증적이기도 하고 동시에 규범적이기

도 한다 합리적 선택이론이 실증적이라고 볼 수 있는 근거는 시장.

에서 실제 경제주체들의 선택을 관찰하고 묘사하며 설명하고 예측,

하기 때문이다 동시에 합리적 선택이론이 규범적인 측면은 개인의.

효용을 극대화하기 위하여 어떻게 행동하고 선택해야 하는가를 보

여주기 때문이다 하지만 이와 같은 자신의 효용극대화를 위하여 어.

떤 선택을 하여야 하는가 하는 차원에서의 규범적 논의는 어떤 형태

의 도덕적 판단이나 평가를 포함하지는 않는다.17 또한 경제학은 개

별경제주체나 특정경제주체의 행동보다는 합리적 경제주체들의 전

체적인 의사결정에 관심이 있다 따라서 대부분의 분석의 대상은 대.

표적인 합리적인 경제주체(representativeindividualbehavior)의 행동

분석에 초점을 맞춘다.

특히 오늘날 주류경제학의 근간을 이루는 합리적 선택이론

17 도구적 합리성 개념이 가지는 규범적 특징에 대한 자세한 논의는 을 참조Sen(1987)

하라.
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(Rational Choice Theory)을 집대성한 Gary Becker(1993)에 의하여,

모든 경제주체는 자신의 효용을 극대화하기 위한 선택을 한다는 합

리적 선택이론이 인간의 모든 행동을 설명해줄 수 있는 포괄적인 이

론으로 주장되었다 즉 시장에서 이루어지는 경제적 선택뿐만 아니.

라 사랑 결혼 우정 신앙에서의 개인의 선택 등 시장 밖에서 이루, , , ,

어지는 인간의 모든 행동들도 설명해줄 수 있는 이론으로 주장되었

다 한편 이와 같이 경제적 합리성에 대한 가정으로 인간의 모든 행.

동을 자신의 효용을 극대화하기 위한 선택으로 설명하려는 합리적

선택이론에 기반한 주류경제학적 접근에 대하여 많은 비판이 제기,

되었다 인간을 로 설명하는 합리적 선택이론에. Homo Economicus

대한 첫 번째 비판은 합리성에 대한 인식론적 기초가 잘못되었다는,

비판이다 그 두 번째는 합리적 선택이론에서 가정한 과도하게 단순.

화되고 그래서 비현실적인 가정들에 대한 비판이다 세 번째 비판은.

합리적 선택이론이 모든 형태의 인간행동을 설명할 수 있다는 주장

에 대한 비판이다 이러한 비판을 받고 있는 주류경제학의 합리적.

선택이론의 근간을 이루는 가정은 완전한 합리성(perfect rationality)

에 대한 가정이다.

이 완전한 합리성을 가진 인간의 첫 번째 특징은 그 합리적 인

간의 선호(preferences)체계가 안정적이라는 점이다 즉 모든 인간들.

의 선택의 결과 발생하는 효용의 정도는 서로 비교가 가능하며 그,

효용의 정도와 크기를 선택에 대한 효용함수(utilityfunction)로 나타

낼 수 있을 정도로 안정적이고 체계적이라는 것이다 즉 인간은 변.

덕을 부리지 않고 항상 안정적이고 예측 가능한 행동방식을 가진다
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는 것이다.

완전한 합리성을 가진 인간의 두 번째 특징은 모든 인간은 자

신의 효용을 극대화하기 위한 선택을 함에 있어 각 개인이 직면하,

고 있는 자원 및 시간의 제약과 사회적 제도적 제약 및 위험과 불,

확실성을 고려하여 이러한 제약여건하에서 효용을 극대화할 수 있,

는 최선의 선택을 한다는 것이다.

완전한 합리성을 가진 인간의 세 번째 특성은 모든 인간은 특,

정행동의 한계비용과 한계편익을 비교하여 한계편익이 한계비용보,

다 높을 때에만 그 행동을 선택한다는 것이다 즉 한계효용과 한계.

비용이 인간의 선택을 결정하는 기준이라는 점이다.

경제적 합리성을 가진 인간들의 네 번째 특징은 위험과 불확실,

성에 노출된 경우 이러한 위험과 불확실성을 모두 고려한 기대효용,

(expectedutility)을 극대화할 수 있는 행동을 선택한다는 점이다.

완전한 합리성을 가진 인간들의 다섯 번째 특징은 모든 인간은,

특정한 행동이 가져다줄 수 있는 추가적인 효용을 향한 동기

(incentive)에 의하여 움직인다 즉 이러한 추가적인 효용에 대한 동.

기가 없는 행동은 선택하지 않는다 한편 개인들간에 서로 영향을.

미치는 전략적 관계가 있을 경우 이러한 동기가 개인의 행동을 결,

정하는 과정 역시 상호작용적이며 또 전략적 관계를 반영한 복잡한

방식으로 작용한다.

즉 합리적 인간의 선호체계는 완전하고 이행적이며 또한 연속

적이다(complete, transitive,andcontinuouspreference) 경제적 합리. ‘

성을 가진 인간들의 선호가 완전하다(complete preference)는 것은’
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서로 다른 선택 즉 예를 들어 선택 와 가 있을 때 가 가져다주, A B , A

는 효용이 더 커서 항상 를 더 선호하든지 혹은 를 더 선호하든A , B

지 혹은 와 가 동일한 효용을 가져다주기에 두 선택이 무차별한, A B

경우 이 세 가지 경우 중의 한 경우에 항상 해당된다는 것이다 경, .

제적 합리성을 가진 인간들의 선호는 이행적(transitivepreference)이

라 함은 를 보다 선호하고 를 보다 선호할 경우 항상 를, A B , B C , A C

보다 더 선호한다는 것을 의미한다 이와 같이 경제적 합리성을 가.

진 인간들이 가지는 완전하고도 이행성을 가진 선호는 항상 비교가

능하며 따라서 그 선호의 순위를 매길 수 있다, .

또한 경제적 합리성의 또 다른 특징인 연속적 선호(continuous

preference)는 만약 두 재화를 소비할 경우 동일한 효용을 가져다주,

는 두 재화의 소비의 경우의 수는 무한하다는 것을 의미한다 또 경.

제적 합리성을 가질 경우 모든 선호는 재귀적, (reflexive)이다 즉 추.

가적인 재화를 소비하는 모든 조합의 경우는 단 하나의 재화만을 소

비하는 경우에 비하여 그 효용이 높다는 것이다 이는 소비하는 모.

든 재화들이 악재(bads)가 아닌 재화(goods)로서 더 많이 소비할수,

록 효용이 더 높아진다는 것을 의미한다 마지막으로 경제적 합리성.

에 의한 인간의 행동은 총량적 차원의 효용을 극대화시키기 위한,

행동을 시종 일관된 기준에 의하여 결정하는 것이 아니라 항상 주,

어진 추가적인 의사결정과정에서의 한계비용과 한계편익을 기준으

로 결정을 내린다는 특징을 가진다.

경제적 합리성의 가장 큰 특징은 자신의 효용을 극대화한다는

차원에서는 이기적(self-interest)이지만 다른 사람들에게 피해를 주,
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면서까지 자신만의 이익을 추구한다는 차원에서의 이기적(selfish)임

을 의미하지는 않는다 즉 자신의 효용을 극대화하는 방법으로는. ,

만약 자신의 선호체계가 더 많은 이타적 행동과 더 많은 사회적 규

율 및 도덕적 행동을 할 때 더 많은 효용을 얻는 형태의 선호체계를

가질 경우 자신의 효용을 극대화하고자 하는 경제적 합리성이 이타,

적인 행동(altruisticbehavior)으로 나타날 수도 있다.

즉 경제적 합리성을 가정한 합리적 선택이론에서는 이러한 개

별 인간들의 선호체계의 특성은 모든 인간들이 서로 다르게 나타날

수 있는 만큼 어떤 형태의 특성의 선호체계가 더 바람직하거나 도,

덕적이거나 합리적이라는 형태의 판단이나 평가는 전혀 하지 않는

다 즉 어떤 형태의 선호체계를 타고 태어났든지 간에 그 각자의 선. ,

호체계에 의하여 각자 자신의 효용를 극대화하는 노력이 곧 경제적

합리성이라는 것이다 즉 한마디로 요약한다면 노벨경제학상을 수. ,

상한 의 표현과 같이 합리적인 경제적 행동이란Reinhard Selten “ ,

주관적인 기대효용을 극대화하는 것 이라고 정의할 수 있다” .18

아인슈타인 이래 현대 물리학계를

대표하고 있는 천체물리학자인 스

티븐 호킹(StephenHawking)은 과“

학적 설명모형이 현실을 완벽하고도 사실적으로 설명하면서 동시에,

그 설명모형이 과학적 엄밀성에 기초하여 높은 과학적 예측가능성,

18 경제적 합리성에 대한 의 논의의 자세한 내용은 을 참조하라Selten Selten(1991) .

경제적 합리성을 가정한 합리적

선택이론에 대한 비판
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을 동시에 갖추는 것은 사실상 불가능하다 고 밝힌 바 있다” .19 한편

경제학의 경우 과학적 엄밀성이 강조되면서 좀 더 실제 현실을 잘, ,

설명하기 위한 사실적합성보다는 과학적 엄밀성에 근거한 예측가능

성이 더욱 중요하게 간주되어 왔다.

경제적 합리성개념이 가장 많은 비판을 받고 있는 점은 모든‘ ’ ‘

개별인간들이 주어진 경제상황을 사실대로 정확히 파악하고 있고,

또 주어진 상황에서 자신의 효용을 극대화할 수 있는 최적의 수단을

알고 있다는 완전정보에 대한 가정이다 즉 현실에서는 모든 인간’ .

들이 주어진 상황을 정확하게 파악하지 못할 뿐만 아니라 자신의,

효용을 극대화하는 최적의 수단도 알지 못하며 설령 그 수단을 알,

고 있다고 하더라도 그 목적을 꾸준히 변함없이 실현할 수 있을 정,

도로 일관성과 의지력이 부족한 경우가 대부분이다 즉 먼저 인간의.

두뇌는 평균적으로 주어진 경제상황을 정확하게 파악할 정도로 발

달되지 못했으며 특히 인지능력에 많은 제약이 있다 그러나 이러, .

한 개별경제주체들의 합리성의 현실적인 한계들에 대한 증거들이,

결과적으로 인간들은 합리적이지 않다 는 결론을 도출할 정도로 강“ ”

력하고 확증적인가에 대한 의문도 제기된다.

경제적 합리성에 대한 또 다른 비판은 심리학적 행동주의적 접

근에 근거하여 인간의 선호체계(preferencesystem)를 추정할 수 있

을 뿐이라는 것이다 즉 현시선호이론. (revealedpreference theory)에

서 주장하는 대로 인간의 선호체계라는 것은 그 인간이 현실에 있,

19 과학적 설명이론의 한계와 그 가능성에 대한 의 논의의 세부내용Stephen Hawking

은 그의 년도 저서인 을 참조하라2001 The Universe in a Nutshell .
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어서 실제로 선택한 결과들을 통해서 경험적으로 역추정할 수 있을

뿐이며 선험적인 인간의 행동특성을 논의하거나 규정할 수 없다는,

것이다 인간의 행동특성 즉 선호체계란 결국 그 인간의 실제행동. ,

을 통하여 드러난 것과 다름없다는 것이다 따라서 이러한 인간들의.

실제 행동결과들로부터 경험적으로 역추정하는 방법 이외의 다른

어떠한 형태의 인간행동의 특성에 대한 논의나 규정은 단지 논의를

복잡하게 만들 뿐이지 그 이론의 현실적인 효용은 전혀 있을 수 없

다는 입장이다.

현시선호이론은 인간의 행동을 결정하는 선호체계 혹은 정신세

계를 항상 물리적 행동과 동일시 한다는 점에서 많은 비판을 받아왔

다 특히 인지과학과 신경과학 등의 발전이 이루어지면서 인간의. , ‘

선호체계는 결국 인간의 선택결과이다라는 현시선호이론은 인간의’

행동을 결정하는 내적원인 혹은 특정행동의 원인을 설명하는 데 아

무런 설명력을 가지지 못하는 동어반복(tautology)으로 비판을 받아

왔다 특히 이 현시선호이론은 이러한 인간들의 선호체계가 어떻게.

형성되었는가에 대해서는 아무런 설명력을 가지지 않는다 그러한.

차원에서 현시선호이론에 근거한 주류경제학이 논의하는 경제적 합

리성이란 주어진 목적을 달성하는 도구적 차원에서의 합리성이지, ,

그러한 목적과 선호체계가 어떻게 형성되었으며 또한 합리적인가,

여부를 논의하는 목적 및 가치차원의 합리성을 의미하지는 않는다.

그러나 정작 인간의 행동을 연구하고 예측하기 위해서는 인간의 선,

호체계가 어떻게 형성되고 또 작동하는가에 대한 이해 즉 목적적,

차원에서의 합리성에 대한 이해도 필요하다.
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그러나 이와 같은 현시선호이론에 근거한 경제적 합리성 논의

에 대한 비판 역시 엄밀한 과학적 근거에 기반한 것은 아니다 즉.

특정 경제주체의 실제 선택결과를 관찰한다고 그러한 실제행동의

관찰결과가 곧바로 그 주체의 행동특성 즉 무차별곡선의 특성을 말,

해주지는 않는다. 뇌과학이나 신경생리학이 인간의 마음과 행동의

관계를 경험적으로 밝히는 과정이 즉 단순히 신경세포의 물리적 및,

화학적 작용결과의 관찰이 곧바로 마음의 작동구조를 밝혀주는 것

이 아니라 이러한 관찰결과로부터 행동과 마음의 관계를 추론해야,

한다 마찬가지로 인간의 선택결과에 근거해서 인간의 선호체계를.

밝히려는 현시선호이론 역시 경험적 관찰결과가 곧바로 선호체계를

밝혀주는 것이 아니라 특정한 이론적 가정하에서 선호체계를 추론,

해내어야 한다 뇌과학이나 신경생리학도 여전히 밝혀내지 못한 마.

음과 행동의 관계를 경제학의 현시선호이론이 밝혀내기를 기대하는,

것은 현실적으로 무리이다.

경제주체인 인간이 완전한 합리성을 가졌다는 고전경제학적 가

정은 많은 사회과학자들에 의해서 비판을 받아온 가운데 행동경제,

학자들은 학제적 접근을 통하여 인간의 완전한 합리성 가정을 비판

하였다 행동경제학자들은 주로 실험경제학적 방법을 통하여 통제된.

상황에서의 인간행동에 대한 실험을 통하여 경제적 합리성가정을 비

판하였다 특히 선호체계가 형성되는 과정 및 이러한 선호체계의 일.

관성에 대한 실험이 주를 이루었다 이러한 실험결과에 가장 큰 영향.

을 미치는 요인은 실험대상자들이 주어진 상황을 이해하고 있는지,

또 의사결정을 하는 과정에서 적용하는 해석적 방법(heuristic
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methods)에서 있을 수 있는 잘못된 인식 혹은 편향된 인식, (cognitive

biases)들이다.

년 은 제한적 합리성1978 Herbert Simon (boundedrationality)에

대한 연구로 노벨경제학상을 받았다 제한적 합리성 이론의 주된 논.

지는 실제 경제주체들이 경제적 의사결정을 할 때의 판단기준은 완

전한 합리성과는 매우 거리가 멀다는 것이다 즉 개별경제주체들은.

경제상황을 판단하기 위하여 필요한 정보를 습득하는 데에도 많은

한계가 있으며 자신의 목적을 달성하기 위하여 선택하는 수단들과,

의사결정방식 자체도 최선의 결과를 도출하기에는 부적절하고 제한

적인 수단들을 선택한다는 것을 실험을 통하여 보여주었다 이러한.

실험을 통한 분석의 결과 제한적 합리성이론에 의하면 인간은 최, ,

적의 선택(optimal decision)을 하는 것이 아니라 자신이 만족할 수‘

있을 만한 선택(satisfyingdecision)을 할 수 있을 뿐이다’ .

같은 맥락에서 과Daniel Kahneman Amos Tversky(1979)는 인

간들의 의사결정방식에는 체계적인 오류가 있다고 주장하였다 즉.

그들의 전망이론(Prospect Theory)에 의하면 경제주체들은 기대효용

을 극대화하는 것이 아니라 손실을 최소화하고자 하는 동기에 의해,

경제적 선택을 한다 즉 미래의 불확실성과 위험에 노출된 경제주체.

들은 이러한 미래의 불확실성과 위험에 대한 전망(prospect)을 손실

발생의 확률에 대한 정보로서 가지며 바로 이 미래의 불확실성에,

대한 전망 혹은 손실의 확률에 대한 정보에 근거해서 손실을 최소, ,

화하기 위한 선택을 한다는 것이다.

즉 전망이론에 의하면 인간의 경제적 의사결정을 좌우하는 잣,
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대로서 손실을 최소화하는 것이 이익을 극대화하는 것보다 훨씬 중,

요한 잣대이다 이와 같은 인간의 경제적 행동에 대한 통찰은 실험.

경제학에서 사용하는 통제된 상황에서의 실험을 통하여 확인되었다.

실험을 통하여 확인된 추가적인 사실은 대부분의 경제주체들은 올

바른 통계적 확률을 보편적으로 파악하여 적용하지 못한다는 것이

다 또한 전달되는 정보의 내용이 정보가 전달되는 형식과 양식에.

의하여 매우 크게 영향을 받는다는 점을 틀 효과‘ (framingeffect)이’

론을 통하여 강조하였다.

이러한 전망이론과 밀접히 관련된 현상으로 일반적으로 자신,

이 이미 소유하고 있는 것을 팔 때 요구하는 가격수준은 자신이 구,

매할 때 기꺼이 지불할 의사가 있는 지불의사가격보다 보통 더 높게

나타나는데 이 현상을 보유효과, ‘ (endowmenteffect)라 부른다 또 개’ .

별경제주체들이 경제현황을 파악하는 과정은 물론 현상을 파악하는

형식 혹은 양식으로서의 틀에 상당한 영향을 받으면서 동시에 개별,

적인 경제현상의 지각 및 경제상황의 평가과정에서는 소위 정신적‘

회계(mental accounting)과정이 진행된다고 행동경제학자인’ Thaler

는 자신의 통제된 상황에서의 인간행동실험을 통하여 주장하였다.

또한 은 경제현상을 파악하는 개념적 틀에 영향을 미치Kahneman

는 요인으로서 초기정보에 의하여 과다하게 영향을 받으면서 경제,

현상을 파악하는 닻 효과‘ (anchoringeffect)를 들었다’ .

위와 같이 행동경제학자들은 다양한 통제된 인간행동에 대한‘

실험을 통하여 현실에 있어서 대부분의 인간의 행동을 결정하는 요’ ,

인은 자신의 기대효용을 극대화하고자 하는 경제적 합리성이 아니
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며 비합리성에 가까운 행동들이 대부분을 이룬다고 주장하여 왔다, .

급기야 이러한 실험결과들에 기초하여 인간은 근본적으로 비합리적,

이라는 주장까지 제기되었다 한편 인간의 행동이 통제된 실험상황.

에서 합리적으로 나타나지 않았다는 실험결과에 근거해서 인간은 근

본적으로 비합리적이라는 결론을 도출하는 것이 과연 온당한 논리인

가 즉 고전경제학적인 경제적 합리성 개념에 대하여 근본적인 문제?

제기를 한 행동경제학적 주장과 그 논지는 과연 타당한 것인가?

만약 실험경제학자들의 주장처럼 인간은 원천적으로 고전경제,

학에서 가정하는 경제적 합리성을 갖출 수 없는 인간인가 그래서‘ ’ ?

대부분의 인간들이 취하는 현실적인 의사결정은 오히려 비합리적인

선택 즉 자신의 기대효용을 극대화하고자 하는 의사선택이 아니라, ,

여러 가지 비효율적인 선택을 하게 되는 것이 과학적 사실인가 그?

렇다면 이러한 인간들의 제약된 합리성자체가 지속가능한 자본주‘ ’

의체제를 위협하는 가장 큰 요인으로 간주될 수 있을 것이다.

과연 인간행위는 근본적으로 비합리적인가 그래서 우리는 점?

점 더 위기가 확대재생산되는 자본주의의 위기를 맞게 되는 것인가?

고전경제학의 경제적 합리성개념에 근본적인 문제제기를 한 행동‘ ’

경제학적 논지의 타당성을 살펴보도록 하자.

행동경제학적 분석결과들은 인간

행동에 대한 통제된 실험을 통하

여 경제적 의사결정을 하는 인간,

들의 행동이 항상 경제적 합리성에 의해서 결정이 이루어지지는 않‘ ’

경제적 합리성 을 위한 반론‘ ’ :

행동경제학적 시각에 대한 비판
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는다는 것을 보여주었다 그러나 이러한 행동경제학적 분석결과는.

합리적 선택이론이 가정한 경제적 합리성과 상반되는 결과들을 많

이 보여주었으나 인간행동을 설명해주는 체계적 이론으로 발전하지,

는 못했다.

또한 실험경제학적 방법을 통하여 확인한 경제적 합리성으로‘ ’

설명되지 않는 경제행위들을 확인했다는 사실이 모든 인간은 항상,

비합리적으로 행동한다는 주장의 경험적 근거가 될 수는 없다.

또한 모든 인간들의 경제적 의사결정과정은 매우 경쟁적인 상

황에서 이루어지며 이때 그 의사결정이 경제주체들의 효용을 극대,

화해주는 경제적 합리성 조건을 충족시키는가 여부는 그 경제주체,

들의 생존여부를 결정하는 매우 중요한 요인이다 행동경제학자들의.

주장과 같이 모든 인간들의 경제적 의사결정은 근본적으로 비합리

적이라는 것은 오랜 동안의 생존경쟁과정에서 살아남고 진화한 인,

간의 의사결정방식이 비합리적 의사결정방식이라는 주장으로서 이,

는 경험적으로나 직관적으로 받아들일 수 없는 주장이다.

또한 행동경제학이 의존하고 있는 실험경제학적 방법론 역시

상당한 구조적 문제점을 내포하고 있다 먼저 행동경제학이 의존하.

고 있는 실험경제학의 통제된 행동실험방식 자체가 대부분 실제 시

장에서의 의사결정환경과는 매우 다른 통제된 의사결정환경을 제공

하기에 이러한 비현실적인 통제된 환경에서의 실험결과가 실제 시,

장에서의 인간들의 의사결정과정을 유추할 수 있는 경험적 자료로

서 의미가 없다는 비판이다.

따라서 위와 같은 행동실험의 결과 행동경제학자들에 의하여,
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인간행동의 비합리성의 증거로 인용되었던 실험결과들은 실은 인간

행동의 합리성의 증거라는 반론이 제기되고 있다 그 근거는 행동실.

험에 동원되는 실험참가자들은 실험참가시 제공되는 사례금이 상대

적으로 낮을 경우 일반적으로 매우 무성의하게 빨리 응답을 하여, ,

그 실험의 신뢰도가 크게 낮아진다는 것은 주지의 사실이다 즉 행.

동경제학자들은 자신들이 설정한 실험상황에서 실험참가자들이 실,

험참가에 소요되는 시간과 또 그로부터 추정되는 기회비용과 또 제

공되는 실험참가 사례비 등을 고려하여 실험참가 소요시간을 줄이,

기 위하여 무성의하게 답변한 경제적 합리성에 매우 적절한 실험결,

과를 비합리적 행동의 결과로 오해한다는 것이다, .

즉 행동실험의 환경과 조건에 대한 미세한 설정차이가 그 행동

실험에서의 거래비용과 기회비용 외부효과 및 유인체계 그리고 주, ,

관적인 비용편익분석에 매우 큰 영향을 미친다는 점을 고려할 때,

이러한 행동실험환경 설정의 영향을 정밀하게 고려하지 않은 행동

경제학자들의 비합리성에 대한 결론은 오류에 가깝다고 볼 수 있다

는 것이다.20 또 행동실험의 설정에서 이타적 선택에 따른 비용이

크지 않을 경우 매우 이타적인 선택을 하는 경우도 자주 나타난다, .

이런 여러 가지 상황을 고려할 때 행동실험환경의 변화에 따라 실,

질적인 선택의 형태는 달라지지만 경제주체의 기본적인 선호체계는,

일관성 있게 유지되는 경우가 지배적이라고 볼 수 있다.

모든 경제주체들이 항상 완벽한 합리성을 가졌다고 가정하는

20 행동경제학이 기반하고 있는 행동실험에 대한 비판적 성찰을 시도한 연구로는 Posner

의 연구를 참조하라(2003) .
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극단적인 경제적 합리성의 가정은 경제학적 분석의 용이성 차원에,

서는 매우 유용한 가정이나 비현실적 가정인 것은 사실이다 그러, .

나 현실에 있어서 경제주체들이 경제현상에 대한 잘못된 정보를 가

지기도 하고 또 최적의 대응을 하지 못하기도 하며 또 실수를 하기, ,

도 한다는 행동실험결과가 모든 경제주체들의 본래적 합리성 자체

를 부정하는 논거가 될 수는 없다 같은 맥락에서 행동경제학의 제.

한적 합리성(boundedrationality)에 대한 논의가 인간의 합리성에 대

한 좀 더 현실적인 접근인 것은 사실이나 이러한 현실적인 경제주,

체들의 합리성의 한계에 대한 논의가 경제주체들의 행동원리를 분

석하고 예측하는 데에 있어 체계적인 건설적 기여는 전혀 하지 못,

하고 있다.

더욱이 대부분의 경제주체들이 최적의 선택(optimal choice)을

하는 것이 아니라 만족할 만한 선택, (satisficingchoice)을 한다는 행

동경제학의 논지는 인간의 행동을 설명하고 예측하는 데에 있어 아

무런 기여를 하지 못하고 있다 즉 인간의 행동원리로서 만족할 만. ‘

한 선택을 한다는 논지로는 인간의 효용체계 및 만족도 그리고 행’

복도에 대한 체계적 설명 및 예측에 있어 새로운 시각이나 분석능력

을 보태지 않는다 오히려 자신의 효용을 극대화하기 위하여 행동한.

다는 경제적 합리성 개념보다도 더욱 추상적 측면을 가진다 왜냐하.

면 만족할 만한 선택이란 것은 기본적으로 객관화가 불가능한 주관

적인 표현일 뿐만 아니라 그 개념자체가 구체성을 결여하고 있다, .

위와 같이 행동경제학이 단편적인 행동실험결과에 근거해서,

경제주체들의 비합리성을 주장하는 것이 많은 논리적 문제점을 가
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지고 있다는 비판과 함께 동시에 행동경제학이 의존하였던 실험경,

제학적 행동실험결과가 오히려 경제적 합리성의 가정을 지지하는‘ ’

경험적 근거를 제공하고 있다는 연구결과들이 제기되고 있다 이와.

같이 행동실험을 통하여 경제적 합리성 개념을 재정립하는 데 가장,

큰 기여를 한 실험경제학자인 는 그의 이러한 공로로Vernon Smith

노벨경제학상을 수상하게 된다 는 행동실험에 참가하. Vernon Smith

는 경제주체들에게 실제 시장에서의 선택과 매우 유사한 실험상황

을 제공하면서 경제주체들간의 전략적 상호작용 및 제도적 여건까,

지 실제 시장상황과 유사하게 제공한 결과 행동실험참가자들의 선,

택이 경제적 합리성에 부합하게 행동하는 실험결과들을 도출하게

되었다 또한 행동실험참가자들은 실험 초기의 경우 시장여건에 대. ,

한 잘못된 정보와 판단 및 선택기준의 혼선이 있더라도 실험이 반,

복되면서 점차 경제적 합리성에 부합하는 합리적 선택을 하게 됨을,

확인하였다.21

행동경제학자들에 의하여 경제적 합리성과 부합하지 않는 실험

경제학적 사례로 거론되었던 보유효과(endowment)도 실험상황을 좀

더 실제시장상황에 적합하게 조정하자 이러한 보유효과도 감소됨이,

확인되었다 즉 행동경제학자들은 경제주체들이 이미 보유하고 있. ,

는 재화들을 판매할 때 자신이 구입할 때 지불할 의사가 있는 가격,

보다 더 높은 가격을 요구함을 행동실험을 통해서 확인하였다 그리.

21 경제주체의 경제적 합리성이 동태적으로 또 생태학적으로 발달하는 과정에 대한 세부

논의는 의 대표적인 저서인Vernon Smith Rationality in Economics: Con-

를 참조하라structivist and Ecological Forms(2008) .
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고 이러한 결과는 경제주체들이 현재 보유하고 있는 재화의 손실에

더욱 민감한 비합리적 특성을 반영한 결과라고 주장하였다 그러나.

새로운 행동실험에서 실제 시장에서와 같이 거래에서의 시간적 격,

차가 존재하는 상황을 설정하자 이러한 시간적 격차가 경제주체들,

이 점차 합리적 선택을 하도록 유도하는 데 상당한 역할을 하는 것

이 확인되었다.

이와 같이 반복적인 경험과 이러한 경험의 역사적 축적이 동태

적으로 경제주체들의 경제적 합리성을 발달시킨다는 점에 초점을

맞춘 생태적 합리성(ecological rationality)개념이 강조되기 시작했다.

즉 다양한 생존경쟁상황에서 결과적으로 생존한 경제주체들의 행동

방식은 여러 생물학적 경쟁 및 환경적 문화적 특성을 반영한 가운,

데 가장 생존확률을 높여줄 수 있는 진화된 합리성을 반영하고 있,

다 즉 반복적인 시행착오를 통하여 누적된 합리성은 진화과정을 통.

하여 당초의 왜곡된 정보 및 선택전략에서의 오류를 교정하면서 결,

과적으로 주어진 환경에서 가장 생존확률을 높여줄 수 있는 진화된

생태적 합리성을 갖추게 해준다는 것이다.

반복적인 시행착오와 동태적인 학습결과가 누적되면서 점차,

경제적 합리성에 가까운 생태적 합리성이 발달하게 된다는 이러한

행동실험결과는 통제된 상황에서의 인위적인 행동실험결과뿐만 아,

니라 통제되지 않은 실제 시장에서의 개별경제주체들의 실제 경제,

적 의사결정에 대한 경험적 관찰을 통해서도 그 유효성이 확인되고

있다 이와 같이 실제경제상황에서 확인되는 경제적 합리성에 대한.

관찰 및 기록은 괴짜 경제학‘ (Freakonomics)이란 책으로 유명한’
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에 의해서 상당한 경험적 증빙자료들이 누적되었다 즉Steven Levitt .

인간들의 실제 선택 및 행동결과를 담고 있는 경제적 통계분석을 통

하여 전통적인 경제적 합리성 개념이 예측하듯이 경제주체들의 선, ,

택 및 행동이 유인체계(incentivesystem)에 매우 민감하게 반응하며,

자신의 효용을 극대화할 수 있는 선택을 한다는 것을 경험적으로 확

인하였다.

경제적 합리성에 의하여 움직이는 경제적 인간‘ (HomoEconomicus)’

개념은 이기적인 냉혈한으로 묘사되어 매우 부정적인 이미지로 비

쳐지고 있다 한편 여러 가지 경험적 연구들을 통하여 확인된 실제.

인간들의 행동방식은 자신의 효용만을 극대화하고자 하는 이기적, ‘

냉혈한의 모습과 삶의 의미를 고민하는 외로운 인간사이의 중간쯤’ ‘ ’

에 해당된다 여기서 주목해야 할 점은 통상 경제적 합리성을 금전. ,

적 이익의 극대화 추구와 동일시하지만 이는 올바른 경제적 합리성,

의 해석이 아니다 경제적 합리성이 의미하는 자신의 효용극대화는. ,

단순히 금전적 이익의 극대화보다는 훨씬 포괄적 의미를 가진다.

각 개인의 효용을 구성하는 요소로는 가장 객관화된 가치평가

의 수단으로서 화폐로 환산된 재화(goods)를 포함하여 각 개인의,

특성에 따라 이타적 행동 도덕적 행동 사회적 관계 종교적 신념, , ,

등 다양한 요소들이 자신의 효용을 결정하는 요소로 작용하고 있다.

만약 화폐를 정신적 문화적 가치를 구입할 수 있는 자산으로 간주,

한다면 효용극대화를 곧 화폐로 표현된 이익의 극대화로 표현할 수,

도 있겠지만 현실에 있어서 화폐는 이러한 개인적 효용을 구성하는,

정신적 문화적 가치와 통용될 수는 없다, .
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따라서 경제적 합리성을 단순히 돈으로 표현된 이익의 극대화‘ ’

라는 해석은 잘못된 해석이며 포괄적 의미로서 자신의 효용의 극, ‘

대화를 추구하는 합리성으로 해석하는 것이 적절하다 이와 같이’ . ,

경제적 합리성을 자신의 효용 극대화 추구로 정의할 때 자신의 모‘ ’ ,

든 재산을 사회에 헌납하고 아프리카의 빈민과 병자들을 위하여 자,

신의 전 생애를 헌신한 슈바이처박사의 선택과 행위가 대표적인 경

제적 합리성의 사례가 될 수 있다.

이와 같이 행동경제학에서 가정하는 비합리적 인간의 개념에

비해 모든 경제주체가 자신의 효용을 극대화하기 위한 선택을 한다,

는 경제적 합리성 개념은 그 설명력에 있어서의 포괄성 및 보편성과

함께 이론의 단순성 및 예측가능성이라는 차원에서 인간행동의 과

학적 분석을 위한 개념으로서 훨씬 적합한 접근이다 즉 현실에 있.

어서 경제주체들의 행동에서 발견되는 비합리적 의사결정의 사례와

왜곡된 정보의 사례가 발견됨에도 불구하고 경제적 의사결정을 하,

는 인간행위를 설명하는 보편적 이론으로서 모든 인간은 자신의 효,

용을 극대화하기 위한 선택을 한다는 경제적 합리성 개념은 현실세,

계의 설명력에 있어서나 과학적 예측력에 있어서 여전히 가장 앞선,

이론임을 최근까지의 이론적 실증적 증거들이 밝혀주고 있다, .

이러한 경제적 합리성 가정에 대하여 과학성에 대한 가장 엄격,

한 기준으로 볼 수 있는 의Karl Popper 반증이론(falsification)을 적

용하더라도 경제적 합리성을 가정한 합리적 선택이론은 과학적 접,

근으로서 여전히 유효하다 즉 의 반증이론에 따르면. Karl Popper ,

어떤 이론이 과학적 이론으로 간주되기 위해서는 그 이론의 과학성
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을 반증할 수 있는 반증가능성(falsifiability)이 열려 있어야 한다 그.

경험적 관찰에 의하여 그 반증이 이루어지지 않는 이론은 과학적인

이론으로 받아들여질 수 없다 이러한 반증이론에 의하면 비합리적. ,

의사결정을 하는 사례가 발견되기 때문에 경제적 합리성을 가정한,

합리적 선택이론이 과학적 이론이 아니라고 주장할 수도 있다 한편.

빛의 속도로 운동이 이루어지는 세계에서는 뉴턴물리학은 세계에

대한 설명력을 가지지 못하는 잘못된 이론이다 그러나 이러한 빛의.

속도로 운동이 이루어지는 세계에 대한 설명력을 가진 상대성이론

이 뉴턴물리학을 대체하기 전까지는 뉴턴물리학은 세계를 이해하는,

인간의 유일한 과학적 경로였음은 틀림없다 마찬가지로 경제적 합. ,

리성을 가정한 합리적 선택이론보다 더 경제현상을 과학적으로 설

명하고 예측할 수 있는 이론이 제시되기 전까지는 경제적 합리성, ‘ ’

이론이 여전히 개인으로서의 경제주체와 사회적 현상으로서의 경제

현상을 설명하고 예측할 수 있는 최선의 이론으로 작동하고 있다.

인간행동의 특성을 과학적으로 설명하고자 시도했던 사회과학

의 시도는 개별인간 및 집단적인 사회현상에 대한 현실 그대로의,

사실적 설명력과 미래에 대한 과학적 예측력을 동시에 갖추는 것은

항상 불가능한 과제로서 인식해왔다 그래서 사회현상의 사실적 설.

명과 과학적 예측을 동시에 가능하게 하는 통일된 이론으로 발전하

지 못하고 여러 갈래의 분절화된 이론과 주장으로 나누어져 있었,

다 이와 같이 사회현상의 설명 및 예측의 분절화와 파편화를 극복.

하는 매우 획기적인 전개가 개인의 합리성 및 사회적 합리성이 동태

적으로 발전해가는 동태적 측면에 초점을 맞춘 접근에서 이루어지
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고 있다.

즉 현실에 있어 많은 비합리적 선택과 의사결정이 이루어지기

는 하지만 동태적으로 합리적 선택으로 점근해가고 있는 경험적 사,

실을 설명하면서 장기적으로 개별인간들의 경제적 선택 및 사회와,

집단차원의 의사결정을 예측할 수 있는 이론으로서 개별경제주체의

합리성 및 사회적 합리성의 진화이론이 부상하고 있다.

경제학과 진화생물학은 서로의 학문적 발전에

많은 영향을 미쳐왔다 즉 다윈은 종의 기원. ‘

(TheOriginof Species)을 통해 진화론을 정립하’

는 과정에서 맬더스의 인구론에서 인구증가에 따른 생존투쟁,

(struggleforexistence)개념에 영향을 받아 진화와 자연도태, (natural

selection)개념을 발전시켰다 즉 자연도태개념은 경제학에서의 보. ‘

이지 않는 손(invisiblehands)의 개념에 의해 영감을 받아 발전된 것’

으로 알려져 있다 그러나 최근에는 오히려 진화생물학이 경제학의.

발전에 많은 영향을 미치고 있다 이러한 두 학문의 상호작용을 진.

화심리학자인 는 다음과 같이 표현하였다John Tooby :

자연도태의 보이지 않는 손이 인간의 판단력과 행동방식 그“ ,

리고 인간의 정신을 결정하였고 이러한 인간들의 판단력과 정신의,

상호작용을 통하여 경제학의 보이지 않는 손이 작동하도록 하였다.

즉 하나의 보이지 않는 손이 나머지 보이지 않는 손을 창조하였

다”22

최근 진화생물학이 경제학적 분석에 가장 크게 기여하는 점은,

경제적 합리성의

진화
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개별인간의 행동원리 및 인간간의 상호작용 그리고 환경변화에 대응,

하는 인간의 행동원리 등에 대하여 진화생물학적 접근은 과학적 엄,

밀성과 체계를 갖출 수 있는 학문적 틀 혹은 메타이론, (metatheory)으

로 기여하고 있다는 점이다 또 진화생물학은 뇌과학에서 인간이 주.

어진 여건 즉 시장의 상황을 지각하고 또 판단 및 의사결정을 하는,

과정에서 뇌의 역할과 작용을 연구한 결과를 경제학적 분석에 활용

한다 즉 진화생물학적 견지에서 인간의 생존확률을 극대화하는 판.

단 및 추론방식 그리고 의사결정방식이 곧 경제적 의사결정을 내리,

는 경제주체의 합리적 의사결정방식에 가장 부합한다는 것이다.

진화생물학과 뇌과학의 학문적 성과를 바탕으로 해석한다면,

경제적 합리성이란 곧 생태학적 합리성으로 정의될 수 있다 이 생.

태학적 합리성이란 생물학적 환경 및 사회문화적 환경의 변화에 대

응하여 인간이 적응하고 또 진화하는 동태적 과정인 것이다 또한.

이 생태학적 합리성으로서의 경제적 합리성은 모든 경제적 행동과

관련된 의식적 의사결정 및 무의식적 의사결정과정을 포괄하는 것

으로 이해해야 한다 특히 최근 뇌과학의 획기적인 발전으로 인간. ,

의 경제적 의사결정과 뇌의 구조적 활동 및 특성간의 관련성에 대한

연구결과들이 제시되고 있다 그 결과 경제적 합리성이란 개인의. ,

목적을 달성하기 위한 경제적 의사결정을 지배하는 논리적 추론과,

정뿐만 아니라 뇌의 구체적인 활동을 통해 확인되는 다양한 인지과,

22 의 진화생물학과 경제학과의 관계에 대한 세부논의는 다음 논문을 참조하라Tooby :

Cosmides, Leda and John Tooby. 1994a. “Better than Rational: Evolu-

tionary Psychology and the Invisible Hand.” American Economic Review 50

(2): 327-332.
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정까지 포함한다는 입장이다.23

최근까지의 진화심리학 및 인지심리학 뇌과학 그리고, 신경생

리학의 발달은 경제적 의사결정과정에서의 뇌신경의 구체적인 작동

경로를 매우 자세히 밝히고 있다 특히 주어진 상황변화에 적응해나.

가는 인간의 생물학적 진화과정에서 가장 빠르게 상황에 적응하고

진화한 것이 인간 뇌의 인지과정임이 실증적으로 확인되고 있다 즉.

경제주체들이 느끼는 효용체계의 구조 및 그 작동 그리고 인간의,

경제적 의사결정이 이루어지는 과정에서 뇌신경의 작동과정에 대한

경험적 연구의 결과 인간의 경제적 의사결정의 기본틀을 이루는 효,

용함수가 단지 비현실적인 개념적 틀이 아니라 실제 경제적 의사결,

정이 이루어지는 과정에서 뇌의 신경조직 내에서의 체계적인 신경

조직망으로서 작동하고 있음이 확인되고 있다 또 인간의 경제적 의.

사결정과정에서 물질적 유인체계와 함께 주관적 가치와 도덕적 기

준이 영향을 미치는 과정에서 뇌신경구조의 작동원리가 확인되면서,

인간의 경제적 의사결정에 대한 예측가능성이 높아질 것으로 기대

되고 있다.24

또한 경제적 합리성에 대한 진화심리학적 접근을 통하여 경제,

학적 분석에서 사용하는 효용함수개념이 경험적으로 타당함이 확인

23 생태학적 합리성차원에서의 경제적 합리성에 대한 상세한 논의는 의Vernon Smith

년 저서2008 (Rationality in Economics: Constructivist and Ecological Forms)

와 의 년 저서 에서 상술되고 있다Shermer 2008 (The Mind of the Market) .

24 뇌과학 및 신경생리학적 연구성과를 바탕으로 경제적 의사결정방식을 분석하는 새로운

시도가 신경경제학 이라는 이름으로 시도되고 있다 이러한 신경경(Neuroeconomics) .

제학의 최근 연구 성과는 Park & 의 년 저서Zak 2007 (Neuroeconomic Studies.

에서 상술되고 있다Analysis & Critique) .
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되었다 즉 모든 인간은 환경의 변화에 적응하면서 대응해온 진화의.

경험 혹은 역사적 경험을 공유하기 때문에 인간들의 일반적인 행, ,

동방식 및 선호체계에는 상당한 공통적 특성이 있다 단적으로 일상.

생활에서 배우자선택 자녀교육 사회적 교류 심지어 식습관에 있어, , ,

서도 기본적인 공통성이 있는 것처럼 경제적 선택에서 경제적 합리,

성에 근거한 선택을 한다는 보편적 공통성을 보이고 있음이 진화생

물학적 분석에서도 확인된다.

진화생물학에서는 인간의 경제적 의사결정의 근간을 이루는 경

제적 합리성은 환경변화에 적응하고 생존확률을 극대화하고자 하는

인간들의 노력이 누적된 역사적 산물 혹은 진화의 결과로 설명한,

다 즉 경제적 합리성에 부합되는지 여부에 대한 판단능력과 또 주.

어진 경제여건에 대한 분석 후 최적의 대응전략을 도출하는 매우,

복잡한 두뇌활동은 진화생물학에서는 오랜 세월에 걸친 행동방식

및 사고방식의 진화의 결과라는 것이다 이는 마치 인간의 두뇌용.

량이 점차 커지고 또 두뇌의 신경세포 연결망이 동태적으로 더욱,

확대되어온 사실에서도 확인된다는 주장이다.

또한 행동경제학에서 인간의 비합리성의 증거로 제시하는 여러

실험경제학의 결과들인 보유효과(endowmenteffect)나 일관성이 결여

된 선호체계(inconsistentpreference) 효용극대화가 아닌 손실극소화,

추구 근시안적 선택 등과 같은 사례들이 오히려 인간의 경제적 합, ,

리성의 근거로 해석될 수 있다는 것이 진화심리학적 분석이다 즉.

자신이 이미 보유하고 있는 자산을 판매할 때 자신이 구입할 때 지,

불할 의사가 있는 가격보다 더 높은 가격을 요구한다는 보유효과는
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비합리성의 증거가 아니라 식량부족 및 기아와 같은 오랜 역사적,

경험이 누적되어 생존에 필요한 요소들을 확실히 확보하는 것에 더,

높은 비중을 두는 전략이 생존가능성을 극대화하는 합리적 전략이

라는 것이다.

미래의 더 높은 수익보다 더 작은 현재의 수익을 선호한다는,

근시안적‘ 선택(shortsightedness) 역시 생존의 확률을 높이기 위해’

서는 불확실한 미래의 더 많은 수익보다는 지금의 확실한 수익을 확

보하는 것이 더욱 합리적이라는 것이다 마찬가지로 기대효용극대화.

가 아니라 손실극소화전략을 추구하는 것이 생존확률을 높이는 합,

리적 전략이다 또한 진화심리학적 분석에 의하면 불확실성하에서. ,

확률적 분석을 통한 의사결정과정에 대한 행동실험에서 다수의 실

험대상자들이 이러한 확률적 분석을 원활히 수행하지 못한다는 실

험결과를 인간의 비합리성의 근거로 보기도 어렵다 왜냐하면 생존. ,

의 위기국면인 불확실성 상황에서 엄밀한 확률을 추정하기 위하여

노력을 들이기보다는 사건의 빈도, (frequency)를 중심으로 한 경험법

칙(rulesof thumb)에 근거한 판단이 생존확률을 더 높일 수 있는 합

리적 전략이기 때문이다.

여러 복잡다단한 환경변화에 적응하고 살아남는 과정에서 인간

의 두뇌는 놀랍게 발달하고 진화했으며 그 결과 개개인별로 매우,

다양하고도 독특한 특징들을 보이기도 한다 그러나 이러한 개인적.

다양성과 특징들을 넘어서는 경제적 합리성이라는 보편적 특성을,

확인한 것이 진화심리학과 진화생물학적 접근의 가장 큰 기여라고

볼 수 있다.
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인간의 경제적 선택과 행위가 경제

적 합리성에 의하여 이루어지는지,

혹은 비합리적인 기준에 의하여 이

루어지는지는 실증적 분석의 대상이지만 그 결론이 가지는 정치적,

함의를 무시할 수 없다 그 단적인 예로 인간행동과 경제적 선택이.

비합리적 기준에 의하여 이루어진다고 주장하고 있는 행동경제학자

들은 개별경제주체들이 비합리적인 만큼 정부의 적극적인 정책개입,

의 필요성을 강조하는 경우가 많다 시장실패가 발생할 경우 이러. ,

한 시장실패 교정을 위한 정부정책개입은 필요한 것이지만 모든 개,

인들이 합리적 의사결정능력이 없다는 행동경제학자들의 주장에 근

거하여 정부가 개인의 의사결정에 영향을 미치는 정책개입을 해야,

한다는 주장이 되고 있다 이에 반해 인간행동의 기준으로서의 경제.

적 합리성이 작동하고 있다는 고전경제학적 입장이나 혹은 신고전

주의적 견지에서는 개인들이 각자 자신의 효용을 극대화하기 위한,

합리적 선택을 하고 있는 만큼 정부의 개입은 불필요하다는 것이,

기본입장이다.

그러나 개별경제주체들이 자신의 효용을 극대화하기 위한 행동

을 선택한다는 경제적 합리성 개념이 곧 모든 종류의 정부정책개입‘ ’

이 불필요하다는 주장의 논거로 사용될 수는 없다 즉 개별경제주체.

들이 자신의 효용을 극대화하는 합리적 선택을 하는 경우라도 그러,

한 선택이 이루어지는 전략변수들이 서로 서로 상승작용을 일으키

는 전략적 상보성(strategiccomplementarity)을 가질 경우 개인적 합,

리성에도 불구하고 시장실패가 발생할 수 있으며 이 경우 사회전체,

개인의 경제적 합리성과

사회차원의 경제적 비합리성
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후생극대화를 위해서는 정부의 정책개입이 필요하다.

예를 들어 특정은행의 실제 재무상황은 매우 양호한데에도 불,

구하고 이 은행이 지급불능사태에 빠질 수 있다는 잘못된 소문이,

돌고 있고 또 이 소문에 상당수의 예금자들이 동요하고 있다고 가정

해보자 이 경우 합리적인 경제주체의 최적의 대응전략은 무엇일까. , ?

두 가지 전략이 있을 수 있다 첫 번째 전략은 먼저 이 소문에 의해. ,

서 부화뇌동할 것이 아니라 이 소문의 진위를 파악하기 위해서 이,

은행의 최신 재무제표를 구해서 이 회사의 재무상태의 건전성을 분,

석해본다 최신 재무제표를 분석한 결과 실질적인 지급불능가능성. ,

은 매우 낮을 때 주변에서 잘못된 소문에 영향을 받아 예금을 인출, ,

하는 주변 사람들의 전략에 흔들림 없이 그대로 예금을 유지하는 전

략이 있을 수 있다 두 번째 전략은 이 소문의 진위에 관계없이 다. ,

수의 예금자들이 이 소문에 영향을 받아서 예금을 인출할 경우 이,

은행의 지급불능사태의 위험을 최소화하기 위하여 자신도 같이 예

금을 인출하는 전략이다.

위의 두 가지 전략 중 어느 전략이 합리적인 전략인가 외견상?

소문에 의하여 부화뇌동하기보다는 이 소문의 진위를 확인하기 위,

하여 재무제표분석을 통해 이 은행의 재무상황이 양호하다면 아무,

리 다른 예금자들이 동요하더라도 동요하지 않고 계속 예금을 유지

하는 것이 더 합리적인 전략인 것처럼 보일수도 있다 그러나 은행.

의 대외지불능력의 구조를 이해하고 있다면 이러한 전략이 잘못된,

비합리적인 전략임이 쉽게 확인된다 즉 은행은 채무 즉 은행예치. ,

금에 비하여 훨씬 작은 즉 예치금의 미만의 지불준비금을 보, 10%
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유하고 있기 때문에 전체 예금자 중 이 지급준비금 규모를 상회하는

수준으로 예금자들이 동시에 인출을 요구하는 경우에는 항상 지급

불능사태에 빠질 수 있는 것이다 따라서 소문의 진위에 관계없이. ,

그 소문 때문에 많은 예금자들이 동요하면서 예금인출을 시도할 경

우에는 자신도 같이 예금을 인출하는 것이 개인적 차원의 경제적 합

리성에 부합하는 전략이다.

그렇다면 과연 이러한 개인차원의 경제적 합리성에 따라 모든,

경제주체들이 행동하는 것이 사회전체차원에서도 합리적인가 누가, ?

보더라도 이는 명백한 시장실패의 경우이다 즉 모든 합리적 경제주.

체들이 개인적 차원의 경제적 합리성에 따라 소문의 진위를 파악하,

지도 않고 그 소문 때문에 예금자들이 동요하여 무조건 자신의 예금

을 인출한다면 은행의 지급불능사태는 은행의 실제 지급능력과는,

무관하게 아무 때나 또 어떠한 사소한 외부충격에 의해서도 발생할,

수 있게 된다 이와 같이 은행의 실질적 건실성이나 지불능력과 무.

관하게 투자자들 사이에 퍼져있는 투자심리 혹은 소문이 현실에, ,

있어 그대로 실현되어버리는 지급불능위기나 금융위기를 일러 자기,

실현적 위기(self-fulfillingcrisis)라 한다 이러한 자기실현적 위기는.

개인차원의 경제적 합리성의 실현이 사회적 차원에서는 명백히 비

합리적인 대표적인 사례이다.

뿐만 아니라 개인적인 차원의 경제적 합리성이 사회적 차원에, ,

서는 시장실패로 나타나는 것은 공유재의 비극뿐만 아니라 공해와,

같은 외부효과가 발생하는 경우와 공공재와 관련한 시장에서는 항

상 시장실패가 발생하게 된다 따라서 앞에서 살펴본 것처럼 진화. ,
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생물학과 진화심리학적 분석을 통해서도 확인된 인간의 보편적 행

동원리로서 경제적 합리성이 유효하더라도 이러한 개인차원의 경제

적 합리성이 항상 사회적 차원의 합리성을 보장하는 것이 아니다.

따라서 인간이 경제적 합리성에 따라 행동하고 선택하는 것이 입증

되었다고 곧 정부의 정책개입의 필요성이 부정될 수는 없다 오히려.

개인적 차원의 경제적 합리성이 적극적으로 발현됨에도 불구하고,

구조적으로 시장실패가 발생하는 자기실현적 위기와 같은 경우나,

다른 외부효과에 의한 시장실패가 발생하는 경우에는 이러한 시장,

실패를 교정하기 위한 정부의 효율적이고도 과학적인 정책개입이

제도적으로 보장되어야 할 것이다.

경제적 합리성을 가정한 경제학은 엄밀한 과학인가3. ?

경제학이 과학이 될 수 있는(1) 조건

모든 개별 경제주체들이 자신의 효용을 극대화하려는 경제적

합리성을 실현시킬 때 사회적 효율성이 극대화되는 균형에 도달할,

수 있다는 고전경제학적 분석이 과연 엄밀한 과학적 분석인지에 대

한 의구심은 경제학의 출발과 함께 지금까지 계속되고 있다 특히.

경제학은 다른 사회과학과는 달리 경제현상을 물리학과 같은 과학,

적 엄밀성을 갖춘 분석이라고 스스로 주장해왔다 과연 이러한 주.

장의 정당성이 확보되는지 여부를 경제학의 과학적 엄밀성에 대한,
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인식론적 검토를 시도했던 기존의 논의들을 중심으로 살펴보기로

하자.

경제학의 과학성에 대한 의문이란 경제학의 방법론과 경제이,

론의 개념적 구조에 대한 의문을 포함하며 또한 경제학의 과학적,

특성이 물리학과 같은 자연과학적 특성과 차별화되는지 여부에 대

한 질문도 포함하고 있다 특히 미국을 중심으로 서구세계에서 다양.

한 사회과학들이 방법론적 특성에서 과학성을 갖추어야 할 필요성

이 강조되면서 경제학이 사회과학의 전범, ( , model)典範 으로서의 역

할을 하게 되면서 더더욱 경제학적 방법론의 과학성에 대한 관심이,

제고되어 왔다 이와 함께 최근에는 실험경제학과 행동경제학 그리. , ,

고 뇌신경경제학 등의 분야에서 실제 인간행동방식에 대한 실험적

접근이 이루어지면서 전통적인 경제학의 가정이었던 합리적 선택에,

대하여 많은 의문이 제기되기 시작했다.

합리성 가정에 기반한 경제학이 가지는 과학적 엄밀성 및 학문

적 특성의 분석은 곧 과학철학의 과제 특히 인식론의 문제라고 볼,

수 있다 경제학을 포함한 객관적 과학의 조건에 대한 분석은 세. 18

기 과 그리고 세기에David Hume Immanuel Kant, 19 John Stuart

과 에 의해 상당한 진전을 보이게 되었다 이Mill William Whewell .

들에 의해서 제기되고 또 그 이후 최근까지 경제학의 과학성 및 합,

리성에 기반한 경제학의 학문적 특성과 관련하여 제기되었던 질문,

들은 크게 다음과 같다 첫째 경제학을 포함한 과학의 목적은 무엇: ,

인가 즉 과학은 인간들의 삶을 개선시킬 수 있는 유용한 지식들을?

발견하는 것이 목적인가 혹은 유용성과는 무관하게 진리 그 자체를,
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발견하는 것이 목적인가 둘째 과학적 설명이 되기 위해서는 어떤? ,

조건들을 충족시켜야 하는가 셋째 과학으로서의 경제학의 이론과? ,

모형과 법칙이 어떻게 이루어지고 또 서로 관련되어 있는가 넷째? ,

개별과학에서의 이론의 진위를 어떻게 밝히고 서로 다른 학문들의,

이론과는 어떤 관련이 있는가 다섯째 모든 개별과학들의 이론적? ,

구조의 진위를 밝히는 방식은 동일한가 또한 자연과학의 구조가 인?

간의 행동을 연구하는 경제학에 그대로 적용될 수 있는가 과학으로?

서의 경제학의 구조적 특징에 대한 위의 질문들에 대한 지금까지의

주요논의들은 다음과 같다.

과학의(2) 목적과 과학적 설명의 조건

과학의 목적에 대한 첫 번째 견해는 과학은 정확한 예측을 도와

줄 뿐만 아니라 세계에 대한 진리, (truth)를 발견하는 것이 과학의 목

적이라고 보는 과학적 실재론(scientificrealist)이다 이 과학적 실재.

론은 진리를 입증할 수 있는 이론적 근거와 실증적 근거를 찾는 과

학적 방법론이 발달할 경우 이 과학의 내용이 수정되고 변화할 수,

있음을 인정하고 있다 이에 반하여 과학적 비실재론자. (anti-realists)

들은 과학의 실용적 가치만을 인정하며 과학이 객관적 진리를 밝히,

는 기능보다는 인간들의 삶의 조건을 개선하는 데 기여할 수 있는

실용적 기능만을 중시하였는데 이 대표적인 인물, Milton Friedman

이다.

과학의 목적에 대한 위의 상반된 두 입장은 과학적 탐구가 시
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작된 이래 지금까지 계속되고 있으나 시대적 상황에 따라 두 입장,

이 서로 바꾸어가면서 주도권을 잡아왔었다 한편 우주의 근본적인.

입자로서의 양자의 존재의 형태가 관찰자의 역할에 따라 달라지며,

자연계에서는 인과의 법칙이 적용되는 것이 아니라 확률적 개연성,

이 적용된다는 양자물리학(quantumphysics)이 확산되면서 과학적,

실재론의 입지가 좁아지는 추이를 보이고 있다 하지만 과학적 실재.

론의 입장에서도 비록 진리의 조건을 충족시키지는 못하더라도 인,

간의 삶을 개선하는 이론들의 유용성을 부인할 수는 없다는 입장이

중론이다.

과학적 설명의 조건은 세계현상의 규칙성 및 법칙성을 더 근본

적인 규칙성 및 법칙성에 근거하여 설명되어야 한다는 것이다 그.

결과 과학적 설명이 가능한 경우 항상 그 현상이 예측가능함을 보,

여야 한다 한편 경제학을 포함한 제반 과학에서의 과학적 설명은.

크게 연역적, ․법칙적 설명모형(deductive-nomologicalmodel)과 귀납

적 ․확률적 설명모형(inductive-statistical model)으로 구분된다.

연역적 ․법칙적 설명모형은 좀 더 근원적이고 본질적인 법칙으,

로부터 연역적으로 도출되는 설명의 형식으로 결정론적 세계관과,

상통한다 한편 이러한 연역적 설명모형이 설명하는 대상의 원인과.

인과관계를 설명해주지 못한다는 점은 다음의 사례에서 분명히 드

러난다 즉 국기봉의 높이는 국기봉의 그림자의 길이와 태양의 각도.

를 알 때 피타고라스의 정리에 의하여 기계적으로 도출할 수 있다, .

한편 국기봉의 그림자의 길이와 태양의 각도에서 연역적으로 도출

되는 국기봉의 높이는 그 국기봉의 높이가 왜 그렇게 결정되었는지,
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에 대해서는 아무런 설명도 해주지 못한다.

현상에 대한 설명(explanation)이란 통상적으로 그 현상의 원인

을 설명하는 것으로 간주되는데 여러 원인 중의 몇 가지 원인을 나,

열하는 것을 올바른 설명으로 간주할 수는 없다 이러한 원인에 대.

한 언급을 통한 설명이 가능하기 위해서는 소위 원인과 결과에 대,

한 인과관계 전체를 논리적으로 설명할 수 있는 이론이 전제되어야

한다 또 이러한 인과관계에 대한 이론이 있더라도 설명이 현상의.

원인 중 일부분에 그치는 경우도 있다 예를 들어 광합성이론은 태. ,

양의 존재가 밀의 수확을 가능하게 하는 원인임을 설명하고 있으나,

이러한 태양의 존재가 곡물시장에서 밀의 가격을 설명하는 원인으

로서는 별다른 설명력을 가지지 못한다.

특히 인간의 경제적 행동을 설명하는 경제학의 설명방식은 모,

든 인간의 행위를 그 행위의 이유(reason) 혹은 동기를 통하여 설명,

하고 있으며 이러한 이유를 통한 인간행동의 설명이 자연과학적 설,

명과 근본적으로 다르지 않다고 믿고 있다 그러나 이러한 이유를.

통한 설명은 자연과학적 인과관계의 설명과는 근본적으로 다른 특

성을 보이고 있다.

경제학은 엄밀한(3) 과학인가?

과학을 세계에 대한 입증 가능한 지식의 체계(verifiablesystem

of knowledge)로 정의하고 또 이러한 과학의 구체적 사례로 물리학,

을 생각한다면 경제학을 물리학과 같은 차원의 과학으로 이해할 수,
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있는가 입증 가능한 지식의 체계로서 물리학은 세계에 대하여 모? ,

든 물리학자가 동의할 수 있는 논리적 설명 주로 수학적 언어를 사,

용하여 증명된 일관성 있는 설명 즉 이론체계를 갖추고 이러한 이, ,

론이 실증적 증거를 통하여 확인된 객관적 지식의 체계라고 할 때,

경제학도 이와 유사한 형태의 과학으로서의 구조를 갖추고 있는가?

물리학이 발전하면서 오늘날과 같은 과학의 체계를 갖추게 된,

역사적 과정을 살펴보면 물리학 역시 초기에는 세계에 대한 다양한,

추측과 억측으로 시작된 이론들이 실증적 근거를 찾아낼 수 있는,

과학기술이 발달하면서 정교한 이론적 기초와 함께 실증적 기반이

체계화된 과학으로 자리 잡게 되었다 경제학 역시 근대경제학이 태.

동하던 시기에는 철학과 사변적 사회이론과 크게 차별화되지 못한

가운데 규범과학의 형태를 띠다가 경제현상에 대한 경험적 분석이,

가능한 실증자료들이 축적되고 경제적 의사결정과 자원배분의 효과,

를 분석할 수 있는 이론적 틀이 갖추어져 최근의 경제학은 물리학,

과 마찬가지로 엄밀한 과학으로서의 틀을 점차 갖추기 시작하였다.

그러나 여전히 매우 복잡한 사회적 관계와 심리적 요인들의 복

합작용의 결과 이루어지는 인간의 경제적 선택과 결정이 과연 물리

현상과 같은 차원에서 설명하고 예측할 수 있는 것인가 하는 점에는

많은 의문과 비판이 제기되어 왔다 특히 인간의 경제적 행동에 대.

한 설명 및 예측가능성의 기반을 이루고 있는 것은 경제주체들이,

행동할 때 경제적 합리성에 의하여 선택하고 행동한다는 가정인데, ,

이 경제적 합리성에 대한 가정의 타당성에 대하여 행동경제학자들

을 중심으로 많은 문제제기가 이루어져 왔었다.
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한편 앞에서 살펴본 바와 같이 현실에 있어서 대다수 경제주체,

들의 경제적 합리성이 완벽하지 않은 제한된 합리성(bounded

rationality)을 보이지만 경험이 누적되면서 경제적 합리성의 진화가,

예측가능하게 이루어지는 일관성이 확인되었다 따라서 이러한 제한.

된 합리성에 의한 오차 혹은 변이가능성은 존재하지만 인간의 경제,

적 선택과 결정은 여전히 진화하는 경제적 합리성원칙에 의하여 이‘ ’

루어지는 만큼 인간의 경제적 선택과 행동에 대하여 입증가능한 객,

관적 지식의 체계로서 즉 과학으로서의 경제학적 설명과 예측이 가,

능하다고 볼 수 있다.

특히 경제학은 세계에 대한 순수한 지적 호기심에서 시작된 학,

문이라기보다는 자원부족에 의하여 초래되는 개인적 절망과 사회적,

갈등 그리고 민족과 국가간의 분쟁을 최소화하고자 하는 매우 실천,

적 동기에서 시작된 학문이다 따라서 이와 같이 자원부족에 의하여.

초래된 개인적 절망과 사회적 갈등 국가간 분쟁을 최소화하기 위한,

최적자원배분 원칙을 밝히고자 하는 경제학의 노력이 유의미하기

위해서는 경제학이 제시하는 최적자원배분원칙에 대하여 모든 이해,

당사자들이 동의할 수 있는 과학적 분석과 예측이 필요불가결한 요

소이다 즉 경제학이 최적자원배분원칙을 밝히는 경제학으로서 작용.

하기 위해서는 엄밀한 과학으로서의 요건을 갖추는 것이 불가결한,

전제조건이기 때문에 설명대상으로서의 경제주체가 가진 경제적 합,

리성이 제약되어 있더라도 이러한 진화하는 합리성에 기반한 경제,

현상에 대한 과학적 분석과 예측은 반드시 이루어져야 하며 이는,

경제학자들의 의무라고 볼 수 있다.
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경제적 합리성은 지속가능한 자본주의의4. 기본이념일

수 있는가?

산업혁명 이래 고전적 자본주의체제에서 강렬한 이윤동기가 새

로운 혁신을 촉진하면서 산업발전과 역사발전의 원동력으로 작동할

수 있었던 이유는 이러한 고전적 자본주의에서 이윤발생의 원천은,

새로운 부가가치를 창출하는 혁신과 이를 위한 노력이었기 때문이

다 그러나 최근 금융자본주의에서 금융자산의 시세차익이 이윤발생.

의 주된 원천으로 등장하면서 이러한 금융자산에 대한 투기적 거래,

가 대부분의 금융거래를 차지하였다 그 결과 년대부터 최근까. 1980

지 세계금융위기의 빈도와 강도가 더욱 커져왔고 결국 금융자본주,

의의 지속가능성에 대한 회의가 제기되고 있다.

금융자본주의의 주력산업인 금융산업이 부가가치를 창출하는

원천은 한계생산이 낮은 부문의 잉여자본이 상대적으로 한계생산이,

높은 고부가가치부문에 투입될 수 있도록 자본 중개기능을 수행하

여 자원의 효율적 재배분을 수행하는 경제체제에서의 혈관역할이,

다 이와 같이 금융산업은 현재뿐만 아니라 미래에 걸쳐 새로운 부.

가가치를 창출할 수 있는 산업을 찾아내고 발굴하는 분석능력을 갖

추고서 잉여자본을 이러한 고부가가치부문에 투자될 수 있도록 최,

적자원배분의 역할을 수행하기에 상대적으로 높은 부가가치를 창출

하는 산업으로 평가되어 왔다.

그러나 최근의 세계금융위기를 확대 재생산하는 주된 역할을,

해온 금융산업의 주된 이익의 원천은 새로운 부가가치를 창출하도
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록 잉여자본의 효율적 재배분이 아니라 금융자산의 시세차익을 극,

대화하는 노력으로 바뀌었다 또 이러한 금융자산의 시세차익 극대.

화를 위하여 시장지배력을 이용한 인위적 금융자산의 시장가격조작

능력이 곧 이윤창출능력으로 간주되게 되었다 그 결과 투기적 금융.

산업에 기반한 금융자본주의의 지속가능성에 심각한 의문이 제기되

면서 동시에 이러한 금융자본주의의 기반인 경제적 합리성개념이,

자본주의의 지속가능한 전제 및 기본이념일 수 있는가에 대한 의문

도 제기되어 있다.

앞에서 살펴보았듯이 경제적 합리성은 자신의 효용을 극대화, ‘

하려는 성향으로 정의할 수 있으며 현실에 있어서 관찰되는 경제’ ,

주체들은 경제적 합리성에 부합되지 않는 선택을 하는 경우도 있음

을 행동경제학 등의 실험을 통하여 확인하였다 또 이런 실험결과를.

바탕으로 모든 경제주체가 항상 경제적 합리성에 근거해서 선택을

하는 것이 아니며 따라서 대부분의 인간행동은 제한된 경제적 합리,

성(boundedrationality)에 근거하여 행동이 이루어짐을 보여주었다.

한편 이와 같은 제약적 합리성에 대한 증거에 기반하여 인간의

경제적 선택은 항상 비합리적으로 이루어진다고 주장할 수는 없으

며 이런 제약된 합리성 개념자체는 최적자원배분을 위한 인간의, ‘ ’

경제적 선택과 행동을 설명하고 예측하는 데 있어 큰 설명력을 가,

지지 못함도 확인하였다 따라서 경제현상의 유의미한 분석과 예측.

을 위해서는 제한된 합리성이지만 역사적 경험을 통하여 점진적으

로 진화하는 경제적 합리성개념이 가장 현실적합성이 높은 경제적

합리성 개념임이 확인되었다.
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한편 제한적이지만 진화하는 경제적 합리성에 의하여 모든 경

제주체들이 행동함에도 불구하고 최근의 금융자본주의체제에서 금,

융위기의 빈도와 강도가 더욱 커지고 있는 것은 무엇 때문인가?

우리는 앞에서 금융산업을 포함하여 경제주체들의 전략변수가,

상호보완적인 전략적 상보성(strategiccomplementarity)을 보일 경우

에는 모든 개인들이 경제적 합리성에 의하여 행동할 때 사회적 효, ,

율성과 합리성은 충족될 수 없는 경우를 살펴보았다 그 구체적인.

예가 은행인출사태이다 즉 은행의 예금입출금 등의 거래비용이 매.

우 낮을 경우에는 비록 은행인출사태가 전혀 근거없는 소문에 의하,

여 초래되었다는 것을 아는 경우이더라도 다수의 예금주들이 예금,

인출을 시도할 경우 같이 예금인출에 동참하는 것이 개인적 합리성,

에 부합하는 전략이다.

한편 이와 같이 예금주들이 개인적 합리성에 의하여 행동할 경

우 은행인출사태는 은행의 실제 건실성과는 무관하게 언제 어느, ,

때이든 발생할 수 있게 되어 사회적 합리성은 충족될 수 없게 된다, .

따라서 이 은행인출사태에서 보듯이 개인적 합리성과 사회적 합리

성을 조화시키기 위해서는 개인적 합리성이 사회적 합리성에 부합

하도록 적절한 정책개입이 필요하다 즉 이 은행인출사태의 경우. ,

은행에서 예금을 인출하기 전에 소문의 진위와 인출사태의 심각성,

을 좀 더 진지하게 검토하도록 유도하기 위하여 은행의 입출금거래,

비용과 같은 금융거래비용을 소폭 인상하는 등의 정책조정이 필요

하다.

마찬가지로 금융자본주의체제에서는 개별경제주체들은 개인적
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합리성에 근거할 경우 금융자산의 시세차익 극대화를 위하여 금융,

자산의 가격조작까지 포함한 투기적 금융거래에 참가할 유인이 있

다 이러한 개인적 합리성에 근거한 투기적 금융자산거래 동기는 항.

상 금융자산의 거품형성과 이 금융자산의 거품붕괴에 따라 주기적

인 금융위기를 초래하여 결과적으로 사회적 합리성의 붕괴를 초래,

해왔다 이와 같이 금융자본주의체제에서 개인적 합리성과 사회적.

합리성의 모순과 괴리는 은행인출사태와 마찬가지로 투기적 금융거,

래의 동기를 낮추어주는 정책을 통하여 해소할 수 있다 즉 외환시.

장 주식시장 등 금융시장 전반에 걸쳐 모든 투자자들이 개인적 합, ,

리성에 근거하여 투자전략을 선택할 경우 자기실현적 금융위기,

(self-fulfilling financial crisis)가 빈발하는 시장실패가 발생할 것이

다 이때 개인적 합리성과 사회적 합리성의 괴리를 극복하기 위한. ,

정책으로 투기적 거래동기를 낮추기 위하여 금융자산거래세 등의

거래세를 부과하여 투기적 금융자산거래의 거래비용을 높이거나 투

기적 금융자산거래를 통한 매매차익에 대하여 금융소득세를 부과할

경우 자기실현적 위기와 같은 시장실패는 방지하면서 개인적 합리,

성이 사회적 합리성과 부합하도록 유도할 수 있다.

이와 같이 개인적 합리성이 사회적 합리성과 부합하도록 필요

한 정책적 보완이 이루어질 경우 경제적 합리성이 대부분의 경제주,

체에게서 제한된 합리성(bounded rationality)의 형태로 나타나더라

도 경제적 합리성개념은 여전히 지속가능한 자본주의체제의 기본이,

념으로 유효하다고 볼 수 있다 즉 개인적 합리성이 사회적 합리성.

과 부합되도록 정책적 보완이 이루어질 경우 모든 경제주체들이 자,
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신의 효용을 극대화하고자 하는 경제적 합리성을 실현하고자 노력

할 때 혁신동기가 극대화되면서 사회적 효율성이 극대화됨과 함께, ,

자기실현적 위기와 같은 금융자본주의의 구조적 모순을 극복하면서

지속가능한 자본주의체제의 정착이 가능할 것이다.
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지속가능한 자본주의체제와 경제적 합리성

경제적 합리성에 대한 철학적 반성- -



지속가능한 한국자본주의체제의 기본요건I.

지속가능한 자본주의 체제의1. 기본요건:

혁신동기와 자본주의

지속가능한 자본주의의 첫 번

째 조건은 개인적 합리성이 사

회적 합리성과 배치되지 않도

록 즉 개인적 선택의 유인조건을 사회적 합리성과 일치하도록 제도,

설계를 해야 한다는 점이다 즉 자본주의체제의 최대강점은 자유롭. ,

게 이윤을 추구할 수 있는 이윤동기가 새로운 가치를 창출하는 혁,

신(innovation)을 촉진할 수 있는 가장 강력한 유인체계(incentive

system)로 효과적으로 작용하였다는 점이다 그 결과 자본주의체제. ,

에서는 이전의 그 어떠한 체제보다도 빠르고 또 효과적으로 새로운

가치를 창출하는 혁신활동이 왕성하게 또 모든 경제주체들에 의하,

여 이루어졌다 그 결과는 오늘날 우리가 경험하는 것처럼 과학기. ,

술과 경영기술의 획기적인 발달로 모든 산업에 걸친 생산력의 기하

급수적인 성장과 생활수준의 개선이다, .

그러나 년대 이래 최근까지 경험한 자본주의 특히 금융자1980 ,

본주의를 중심으로 한 자본주의의 이윤추구활동은 새로운 가치를,

추구하는 혁신활동에 근거하기보다는 각종 금융자산 및 실물자산가,

격의 조작을 통한 자산가격의 시세차익(arbitrageprofits)실현에 주

모든 사회구성원들이 혁신동기를

가질 때만 자본주의는 지속가능하다

 149  
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로 기반하였다 앞에서 살펴본 바와 같이 소위 금융산업의 새로운. ,

혁신을 통하여 개발된 각종 신종 금융상품들 예를 들어 신용부도스,

와프(Credit Default Swap)나 부채담보부증권(Collateralized Debt

Obligation)은 금융시장에서 자본조달의 효율성과 투자자들의 위험

회피를 높이는 수단으로 구상되었다 그러나 결과적으로 이러한 금.

융상품을 발행하는 금융기관이나 투자자들 모두 금융자산의 건전성

을 확보하고 또 확인하는 최소한도의 책임과 노력도 모두 집단적으

로 회피하여 금융산업 전체에 걸친 도덕적 해이가 만연하였다 그, .

결과 자산가격의 거품이 광범위하게 형성되었으며 이러한 자산거품,

이 투기적 이윤동기를 확대재생산하는 결과를 초래하였다.

이와 같이 자기파괴적인 금융자본주의적 합리성을 교정하여,

새로운 가치창출을 가능하게 하는 혁신활동을 촉진하는 자본주의의

원형을 회복할 경우에만 자본주의는 지속가능한 체제로 작동할 수

있다 이러한 반성은 결국 자본주의에 근거한 사회시스템의 지속가.

능성에 관심과 의문을 불러일으켰으며 이러한 사회체제의 지속가능,

성 여부에 있어 점차 심화되는 사회계층간 빈부격차에도 관심이 집,

중되게 되었다.

빈부격차가 지속가능한 사회시스템의 한 현상이 되기 위해서

는 이러한 빈부격차가 이윤추구 동기를 촉발시키고 또 이러한 이, ,

윤추구동기가 새로운 가치창출을 위한 혁신활동을 촉발시키는 선순

환구조의 촉발제로 작용할 경우에 한한다 만약 빈부격차가 새로운.

혁신활동을 위한 촉발제로서 작용하는 것이 아니라 새로운 혁신활,

동의 동기를 저지할 정도로 극심한 경우 그 자체로서 심각한 시장,
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실패를 초래하는 사회적 병리현상이다 따라서 우리사회에 현존하는.

빈부격차의 수준이 새로운 혁신활동을 향한 유인체계로 작동하여,

사회계층간 이동의 역동성을 보장해주는 수준인지 혹은 빈부격차의,

정도가 극심하여 빈곤계층의 현실적인 사회계층 이동자체가 차단되,

어 결과적으로 빈곤계층의 혁신활동이 원천적으로 이루어질 수 없,

는 상황인지에 대한 면밀한 분석이 필요하다.

지속가능한 자본주의체제의 선결조건인 모든 사회구성원이 혁

신동기를 가질 수 있는 사회체제를 위해서는 혁신활동을 촉진하는,

이윤동기 및 사회계층이동이 원활하게 이루어지는 사회적 역동성이

보장되어야 한다 이러한 사회적 역동성이 유지되기 위해서는 모든.

사회구성원들이 혁신활동의 유인을 가질 수 있도록 최소한의 인적,

자본투자와 최저생계를 보장해주는 작동하는 사회안전망이 구축되

어야 한다 이러한 사회안전망이 작동하지 않는 가운데 사회저소득. ,

층이 아무리 노력하여도 빈곤을 탈출할 수 없는 사회구조에서는 이

러한 사회저소득층은 스스로 혁신노력을 포기할 수밖에 없다 이렇.

게 스스로 혁신동기조차 가질 수 없는 사회계층이 발생할 때 경제,

전반의 효율성이 저하될 뿐만 아니라 사회양극화 심화에 따른 체제,

의 지속가능성이 더욱 낮아지게 된다.

위에서 살펴보았듯이 자,

본주의체제의 지속가능

성을 위한 전제조건으로

서 모든 사회구성원이 혁신동기를 유지하기 위해서는 첫째 모든 사,

혁신체제의 기초 작동하는: 사회안전망과

자원배분을 왜곡하는 투기적 거래규제정책
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회구성원이 혁신동기를 가질 수 있는 최소한의 인적자본투자와 최

저생계가 보장되는 사회안전망이 구축되어야 한다 둘째 이러한 혁. ,

신동기가 지속적으로 확대재생산되며 새로운 가치창출의 원천이 되

기 위해서는 원활한 사회계층이동을 포함한 역동적 사회시스템이

유지되어야 한다 이러한 역동적. 사회시스템의 구축을 위해서는 사

회계층간 진입장벽과 기득권(rents)이 최소화되어야 한다 셋째 자. ,

산시장의 가격을 조작하여 자원배분을 왜곡하고 결과적으로 시장의,

효율성과 사회효용을 떨어뜨리는 시장교란행위를 적극적으로 교정

하는 정책개입이 이루어져야 한다 금융시장에서 새로운 파생금융상.

품들에 대한 투기적 거래를 통하여 금융시장 교란을 확대하거나 외,

환시장에서의 투기적 거래에 의한 외환시장불안 그리고 부동산 투,

기 등을 통하여 자산시장의 가격왜곡 및 자원배분 왜곡을 초래하는

시장교란행위들에 대해서는 정부가 투기적 금융거래세나 자산거래

차익에 대한 과세정책 등을 통하여 시장교란을 억지하는 것이 필요

하다 이러한 정책개입을 통하여 자원배분의 왜곡을 억제할 때 사. ,

회적 생산자원은 혁신적 활동에 투입되어 새로운 가치창출을 통한,

지속적 성장의 선순환이 가능할 것이다.

한국자본주의체제는 지속가능한가2. ?

우리는 지속가능한 자본주의체제를 위해서는 저소득층을 포함

하여 사회 모든 구성원들이 혁신동기를 가질 수 있도록 인적자본투,
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자 즉 교육기회가 공정하게 주어지고 또 최저생계가 보장되는 튼, ,

튼한 사회안전망 구축이 이루어져야 함을 확인하였다 또한 혁신동.

기의 지속적 확산을 위하여 역동적 사회시스템의 요건으로서 사회

계층간 진입장벽과 기득권이 최소화되어야 한다 또 혁신동기를 위.

축시키는 시장교란행위와 자원배분을 왜곡하는 투기적 거래를 규제

하기 위한 효율적인 정책개입이 이루어져야 한다.

일제 강점기를 지나 대한민국이 건국되고 또 한국전쟁을 겪은,

직후의 한국경제는 산업자본축적이 거의 이루어지지 못한 가운데,

자본주의체제라고 부를 수 있을 정도의 산업기반도 없는 세계최빈

국 수준으로 국민대다수가 최저생계수준을 벗어나지 못하는 실정이

었다 산업자본 축적이 이루어지지 못한 가운데 산업기반도 없는. ,

국가의 경제체제에 대한 논의가 무의미하지만 중앙계획경제가 아니,

라는 측면에서 자본주의적 틀에서 출발하였다.

그 후 년대부터 군사독재체제에서 시행된 개발독재체제1960

(development dictatorship)는 빈곤타파를 슬로건으로 하여 중앙정부,

가 일방적으로 설정한 경제개발계획에 따라 해외에서 차입한 자본

을 중앙집권식으로 배분하여 산업자본형성을 시작하였다 따라서.

년대 경제개발 초기부터 군사정권으로부터 특혜적 자원배분을1960 ,

받은 일부 기업들은 결국 오늘날 재벌로 발전하면서 산업화초기부,

터 극심한 빈부격차구조가 자리 잡게 되었다 그럼에도 불구하고. ,

대다수 국민들은 년대 이래의 중앙집권적 산업화 과정에서 저임60 ,

금의 노동집약적 산업에 취업기회가 주어져 산업화 이전의 극빈상,

태에서부터 벗어날 수 있는 기회에 상대적인 만족을 보이며 군사개,
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발독재체제는 높은 정치적 지지를 누렸다.

또한 군사정부로부터 직접적인 자본특혜를 받는 일부 대기업을

제외한 대부분의 사회계층도 유사한 극빈상태에서 벗어나는 과정에

서 상당한 사회적 역동성을 보이기도 했다 그 결과 년대 이래. 60 80

년대에 이르기까지 전 사회구성원들은 빈곤탈출을 위한 동기 또 소,

시민 및 상공인들도 부의 축적 및 자본축적을 위한 강력한 이윤동기

와 혁신동기가 강하게 작용하였다 그 결과 개발독재기간을 통틀어.

연평균 성장률이 대에 가까운 높은 성장률을 보여 전 세계에 걸9% ,

쳐 고속압축경제성장의 사례로 거론되어 왔다.

그러나 년대 후반부터 대다수 국민들이 극빈상태를 벗어나면80

서부터 사회적 빈부격차 특히 산업화과정에서 다양한 특혜를 받아,

서 성장했던 재벌 및 대기업들과 중소기업간의 격차 그리고 특권적,

부유층에 대한 비판적 여론 및 사회적 갈등이 군사독재체제에 대한,

정치민주화 요구와 함께 분출되었다 이러한 빈부격차 및 사회적 불.

평등구조에 대한 사회적 갈등심화로 노동비용이 빠르게 증가하였으

며 대기업 노조를 중심으로 한 노동자들의 소득수준이 상당부분 개,

선되었다 한편 이러한 노동계층의 실질적 소득개선은 대기업 노조.

에 국한되어 배타적으로 이루어져 노동귀족이라는 용어까지 생기기,

도 하였다.

그러나 년 아시아1997 외환위기에서 촉발된 한국의 외환위기,

그리고 년 미국발 세계금융위기를 겪으면서 한국사회의 빈부2008 ,

격차와 사회양극화는 다시금 빠르게 악화되어 왔다 그 결과 년. , 80

대 이래 등장했던 소위 중산층이 최저생계수준까지 위협받는 수준
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으로 몰락하고 사회적, 특권과 기득권을 누리는 고소득층을 제외한

대부분 사회계층의 청년들이 소위 만원 세대로 불리는 가운데‘88 ’ ,

혁신동기를 상실하는 심각한 사회양극화 현상을 겪고 있다.

이런 가운데 자산가뿐만 아니라 중산층을 포함하여 서민들조, ,

차도 소득창출을 위하여 혁신을 통한 새로운 가치창출을 통해 부를

축적하기보다는 투기적 자산거래를 통하여 매매차익을 실현하려는,

노력에 주력하였다 그 결과 한국의 주식시장과 선물환시장은 세계.

에서 가장 투기성이 높은 초단기거래비중이 가장 높은 시장으로 전,

락하였다 이러한 사회양극화. 현상의 심화와 함께 사회전반에 걸친,

혁신동기가 쇠퇴하여 한국자본주의체제의 지속가능성에 적신호가,

켜졌다 한편 한국의 정치권은 이러한 사회양극화와 그에 따른 혁신.

동기의 감소를 원천적으로 해소하기 위한 정책보다는 일시적인 정,

치적 지지확보를 위한 포퓰리즘 정책에 주력하고 있어 한국자본주,

의체제의 지속가능성은 더욱 큰 위기를 맞고 있다 이러한 위기에.

직면하여 앞에서 살펴본 경제적 합리성 개념에 기초하여 한국자본, ,

주의체제의 지속가능성을 높일 수 있는 정책방안들을 주요이슈별로

분석하기로 한다.
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지속가능한 자본주의체제를 위한 한국경제의 과제II.

지속가능한 자본주의체제와 보편적1. 복지정책:

복지포퓰리즘 논쟁

지속가능한 자본주의체제는 모든 사회구성원들이 적극적으로

혁신활동에 참가할 수 있도록 혁신동기를 부여하는 체제이며 이를,

위해서는 모든 사회구성원들이 혁신활동에 참가할 수 있도록 인적

자본투자 즉 평등한 교육기회를 부여하고 또 비자발적 실업상태에, ,

빠졌을 때는 재취업기회를 얻을 때까지 최저생계를 보장해주는 사,

회안전망을 구축하는 것이 필수적이다 한편 지난 년의 아시아외. 97

환위기와 년의 세계금융위기를 겪으면서 더욱 심화된 사회양극2008

화와 그 결과 사회적 정치적 불만이 누적되면서 정치권은 경쟁적, ,

으로 보편적 복지정책을 표방하게 되었다 이러한 보편적 복지정책.

공약이 단순히 정치적 지지만을 노린 무책임한 재정지출확대정책이,

라는 비판과 함께 복지포퓰리즘 논쟁이 일고 있다.

현재 한국사회에서는 저소득층을 포함한 사회한계계층이 비자

발적 실업상태에 빠졌을 때 새로운 취업기회를 모색하는 과도기간,

동안에 최저생계를 보장하는 사회안전망이 작동하지 않고 있다 즉.

저소득층에 있어 실업은 곧 생존위기를 의미하며 재취업을 위한, ,

직업재교육이나 저소득층 인력에 대한 인적자본투자를 통한 고용확

대정책이 효율적으로 작동하지 못하고 있다 또 이와 같이 저소득층.

노동력이 실업상태에 빠지면 재취업을 모색하는 과도기간 동안의,
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최저생계가 보장되지 않기 때문에 한계계층으로 전락하여 사회적,

실업심화와 사회양극화의 악화라는 악순환이 반복되고 있다.

이러한 사회양극화와 사회적 실업악화에 따른 사회효율성 저하

를 극복하기 위해서는 전체 저소득층과 사회한계계층에 적용될 수

있는 체계적인 사회안전망 구축이 필수적이다 즉 저소득층이 실업.

상태에 빠졌을 때 새로운 취업을 위한 직업재교육서비스를 제공하,

고 또 그 과도기간 동안에 최저생계를 보장하는 사회안전망 구축,

은 사회통합 및 사회적 효율성을 높이기 위한 공공재로서 정부의,

필수적인 의무이다 이와 같은 공공재 공급이라는 정부의 필수적인.

의무를 정부는 재정부족이라는 이유로 기피하고 있어 사회양극화는,

더욱 심화되고 있다 이러한 사회안전망 구축을 위한 추가적인 재원.

마련을 위하여 우리나라의 소득세 등 조세체계를 평균수준, OECD

으로 개편하여 고소득층의, 납세능력에 걸맞게 누진적 세율을 조정

하는 것이 필수적이다 고소득층의 추가적인 조세부담을 통한 사회.

안전망 구축은 결과적으로 사회통합 및 사회효율성 개선을 통하여,

고소득층에게 가장 큰 혜택을 가져다주는 공공재이기 때문에 세제,

개편을 통한 사회안전망 구축에 정부가 적극적인 정책노력을 기울

여야 한다.

한편 소득수준과 무관한 무상급식과 역시 소득수준과 무관한,

영유아보육지원이 모든 소득계층에게 제공되는 보편적 복지정책이

정치권에서 경쟁적으로 제기되면서 복지포퓰리즘 논쟁이 커지고 있,

다 이러한 논쟁에 대한 해법을 찾기 위해서는 정부의 기본역할 및. ,

복지정책과 관련한 경제적 합리성에 대한 기본이해를 다질 필요가
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있다 정부의 기본역할은 민간부문에서 공급이 불가능한 공공재를.

사회최적의 수준으로 공급하고 또 외부효과의 결과, 시장실패가 발

생하는 부문에서 이 시장실패를 교정하기 위한 정책개입을 하는 것,

이 정부의 기본역할이자 의무이다 한편 시장실패가 발생할 여지가.

없는 사적 재화(privategoods)의 생산과 공급 및 거래과정에 정부가

개입하는 것은 효율적인 민간경제를 구축(drive-out)하여 경제적 효,

율성을 떨어뜨리는 정부실패에 해당한다.

이러한 과정에서 복지정책서비스가 공공재적 정책서비스로 간,

주되는 이유는 사회한계계층이 겪는 생존의 위기가 방치되는 것은, ,

단순히 인도주의적 차원에서의 고통일 뿐만 아니라 사회전체의 체

제안정성을 위협하는 매우 부정적인 외부효과가 발생하는 사회적

비용이기 때문이다 공공재로서의 복지정책서비스는 저소득층을 포.

함한 사회한계계층이 생존의 위기로부터 해방되어 사회적 생산활동,

에 복귀할 수 있도록 지원하는 사회통합적 역할을 수행한다 즉 공.

공재로서의 사회복지정책서비스는 단순한 인도주의적 시혜가 아니

라 사회전체의 효율성을 높이기 위한 필수적인 정책이다, .

이와 같이 공공재로서의 사회복지정책의 기본요건을 고려해보

았을 때 최근 한국사회에서 논의되고 있는 소위 보편적 복지정책, ‘ ’

은 현재의 한국적 상황에서는 사적 서비스(privateservice)에 더 가

까운 급식 및 영유아보육서비스를 소득수준과 아무 관계도 없이 모,

든 사회계층에게 정부의 국고를 통하여 공급하겠다는 정책으로서,

사적 서비스시장을 정부부문이 구축(drive-out)하여 사회후생을 떨어

뜨리는 전형적인 포퓰리즘에 가깝다.
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인류역사는 인류의 욕

구를 충족시키기에는

턱없이 부족한 자원을

둘러싸고 이 자원을 확보하기 위한 갈등의 역사로 특징 지어진다, .

즉 모든 역사적 고비마다 항상 자원부족 때문에 개인간 갈등 사회, ,

적 갈등 그리고 부족 및 국가간 갈등이 지속되어 왔다 이러한 과정, .

에서 세기 이래 전개된 산업혁명은 인류역사상 전대미문의 생산, 18

력 증대를 가능하게 하였으나 이러한 생산력의 획기적인 증가는 오,

히려 노동장의 삶의 질을 개선시키기보다는 자본가와 노동자간 빈

부격차와 계급갈등을 더욱 악화시키는 결과를 초래하였다.

이러한 사회적 갈등의 누적되면서 결국 산업혁명 이후의 산업,

자본주의는 근본적으로 지속가능성을 결여한 경제체제라는 비판과

함께 계획경제에 기반한 공산주의체제가 과잉생산과 이에 따른 경,

기변동이나 주기적인 경제공황가능성도 없는 더욱 안정적이며 지속

가능한 경제체제라는 주장과 신념이 빠르게 확산되었다 그 결과. ,

년 러시아에서의 월 혁명을 계기로 인류역사에 있어 최초로1917 10

능력만큼 일하고 필요한 만큼 소비할 수 있는 또 필요한 만큼 생산,

하기에 왜곡된 이윤동기에 의한 과잉생산이 발생하지도 않고 또 과,

잉생산이 없기에 경기변동이나 경제공황도 발생하지 않을 것으로

기대되었던 지속가능한 경제체제로서 공산주의체제시험이 역사상,

최초로 시도되었다.

한편 이러한 역사적 실험의 결과는 지난 년대 소연방해체1990

와 동유럽의 공산체제가 붕괴되면서 계획경제체제실험은 더 이상,

지속가능한 빈부격차와 소득재분배정책

및(effective social safety net) 부유세 분석
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지속가능한 자원배분시스템이 될 수 없다는 것이 최근세사가 보여

준 결론이다 즉 이윤동기가 작동하지 않는 계획경제체제에서는 혁.

신노력을 촉발하는 유인체계가 작동하지 않았던 것이다.

그렇다면 계획경제체제가 붕괴된 이후 유일체제로 작동하고,

있는 자본주의체제는 과연 지속가능한가라는 질문은 곧 현재의 자,

본주의체제가 모든 경제주체들에게 지속가능한 경제활동의 동기와,

혁신동기를 부여하고 있는가라는 점 즉 지속가능한 혁신노력의 유,

인체계(incentivesystem)로 작동하고 있는가라는 질문으로 귀착된다.

앞선 역사적 실험에서 확인되었듯이 사유재산이 허용되지 않,

고 노동과 혁신활동, (innovation)에 대한 개인적 동기부여체제가 작

동하지 않았던 계획경제체제가 그 지속가능성을 확보하지 못한 반

면 사유재산이 허용되고 이윤동기가 작동했던 시장경제체제를 기, ,

반으로 한 자본주의체제에서는 왕성한 생산 및 혁신활동이 확대재

생산되어 전대미문의 생산력증대 및 기술혁신이 이루어져 왔다 생.

산 및 혁신활동에 대한 분명한 동기부여(motivation)라는 측면에서

사유재산제도보장과 더 많은 혁신활동에 대하여 더 큰 보상

(remuneration)을 해주는 유인체계(incentive system)가 결국 개인간

소득격차를 낳게 되고 그에 따라 개인간 및 집단간 혁신활동의 성,

과가 차별화되면서 개인간 및 사회간 빈부격차도 더욱 분명하게 나,

타났다.

개인간 및 사회간 혁신활동 정도의 차이를 반영하는 빈부격차

는 지속적인 혁신활동을 촉진하는 매우 효과적이고도 생산적인 유,

인체계의 결과이며 동시에 추가적인 혁신활동을 자극하는 분명한,
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유인체계로 작동할 수 있다.

그러나 최근 아프리카 등 절대빈곤국가는 물론이고 미국 영, , ,

국 등 서방선진국에서조차 계수, Gini 1로 나타나는 빈부격차가 더욱

심화되면서 빈곤층 및 극빈층의 인적자본, (humancapital)형성을 위

한 교육투자 및 기술훈련투자기회가 점차 줄어들고 그로 인해 빈곤,

층의 취업기회가 더욱 감소하면서 노동시장에서 영원히 퇴출되어, ,

사회적 위기와 긴장이 심화되고 있다 즉 선진국을 포함하여 아프. ,

리카 개도국에 이르기까지 현재의 소득불평등수준은 더 높은 소득, ,

창출을 위한 혁신동기를 부여하는 유인체계로 작동하기보다는 저소,

득층의 소득창출을 위한 기초교육 등 인적자본형성을 위한 최소한

도의 투자조차도 불가능하게 만들어 소득불평등을 더욱 심화시키면,

서 저소득층의 혁신동기는 물론이고 노동의욕까지 감퇴시키는 악순,

환을 심화시키고 있다.

당초 초기 자본주의체제에서는 이윤을 향한 주홍빛 욕구는, ‘ ’

새로운 혁신과 노동의 원동력으로 작동하면서 생산기술 및 사회적,

생산력의 급속한 발전을 견인하는 역할을 했었다 또 이러한 혁신활.

동에 대한 보상으로서 주어진 이윤이 축적되어 초래되는 빈부격차

는 또 다른 혁신활동을 촉진하는 유인체계로 작동하여 빈부격차가,

곧 왕성한 혁신활동이 이루어지는 작동하는 자본주의의 상징으로,

1 계수는 인구분포와 소득분포와의 관계를 나타내는 수치로서 은 완전평등Gini , <0> , <1>

은 완전불평등한 상태이다 즉 소득불균등의 정도는 인구분포와 소득분포가 완전 일치.

하는 균등도선 기울기 도의 직선 과 실제 인구분포에 따른 소득분표를 보여주는 로( 45 )

렌츠 곡선으로 둘러싸인 면적 으로 나타난다 그리고 균등선과 횡축 종축으로 둘러( ) . ,λ

싸여진 삼각형의 면적을 라 할 때 를 지니계수라고 부른다S , /S .λ
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간주되었다 그러나 최근의 빈부격차는 저소득층과 한계계층의 혁신.

동기를 원천적으로 불가능하게 할 정도로 심화되어 사회전체적인,

혁신수준과 생산력을 떨어뜨리는 역할을 하고 있다 이러한 상황에.

서 필요한 것은 빈부격차의 수준과 정도가 다시금 모든 경제주체의,

혁신동기를 촉진할 수 있는 수준으로 재조정되어야 한다는 점이다.

즉 저소득층 및 한계계층이 혁신동기를 가질 수 있을 수준으로 최,

소한의 교육 및 인적자본형성을 위한 기회가 제공되고 실업상태에,

처했을 경우 재취업이 될 때까지 직업훈련 등 재교육을 받으며 최, ,

저생계가 보장되는 가운데 자신의 부가가치를 높일 수 있는 작동하,

는 사회안전망을 갖추는 것이 지속가능한 자본주의체제의 선결조건

이다.

위에서 사회의 모든 구성원들이 혁신동기를 가지고 생산활동

에 참가할 수 있는 전제조건으로서 저소득층과 사회적 한계계층이,

실업상태에 빠졌을 때 재취업을 위한 직업재교육과 같은 인적자본,

육성을 위한 교육투자를 받을 동안 최저생계를 보장해주는 사회안

전망을 갖추는 것이 필요함을 확인하였다 이 작동하는 사회안전망.

을 구축하는 데 절대적으로 부족한 재원마련을 위하여 납세능력이,

있는 부유층의 더 많은 조세부담이 필수적이며 이를 위하여, 누진

소득세율을 강화하고 추가적인 부유세 등의 조세개혁이 필요하다.

한편 이러한 부유층에 대한 조세부담증가가 우리사회의 혁신동기를

떨어뜨리며 전체적인 사회효율성을 떨어뜨릴 것이라는 의견이 제,

기되기도 한다 그러나 고소득층의 조세부담 증가가 곧 고소득층의.

혁신동기를 감소시킬 것이라는 주장은 경제주체들의 행동동기를,
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이해하지 못한 결과이든지 혹은 이해하고 있음에도 불구하고 사회,

전체의 효용를 극대화하는 관점보다는 부유층의 단기적인 부의 극

대화에만 관심을 가진 매우 근시안적인 견해임은 다음의 논의에서

분명해진다.

누진소득세나 부유세가 사회적 효율성을 저하시킬 수 있는 경

우는 누진소득세나 부유세 때문에 고소득층이 혁신동기를 상실하는,

경우이다 합리적인 경제주체는 항상 자신의 추가적인 노력이 수반.

하는 한계비용과 또한 그 추가적인 노력이 가져오는 한계효용의 상,

대적 크기에 따라 그 추가적인 노력을 경주할지 여부를 결정한다, .

이러한 점을 고려할 때 고소득층에 대하여 소득세 누진율을 높이거,

나 부유세를 부과할 경우 고소득층의 혁신동기가 감소하여 사회적, ,

효용이 감소할 것이라는 우려는 경제적 논리에 부합하지 않는 근거

없는 우려임이 분명해진다 즉 고소득층에 대한 세율이 인상되거나.

조세부담이 증가하더라도 고소득층은 자신들의 혁신노력에 대해 양,

의 한계수익을 기대할 수 있을 경우 합리적인 고소득자들은 꾸준히,

추가적인 혁신노력을 경주할 것이기 때문이다.

효율적인 복지정책은

모든 사회구성원들을

인간의 존엄성을 유지

할 수 있도록 생존의 위기로부터 보호할 뿐만 아니라 혁신활동에,

참가할 수 있는 기회가 박탈되지 않고 자신의 능력을 십분 발휘하,

는 경제활동에 참가할 수 있는 기회를 제공해주는 정책이어야 한다.

한국형 자본주의의 지속가능성을 떨어뜨리는

복지포퓰리즘
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만약 복지정책의 이름으로 저소득층 및 한계계층에게 혁신활동에,

참가할 수 있는 기회를 높여주는 것이 아니라 단순한 다양한 무상,

지원제공을 늘릴 경우 이러한 복지정책은 저소득층의 소득창출능력,

을 제고해주는 것이 아니라 정부지원에 대한 의존도를 높이는 결과,

를 낳게 된다 결국 저소득층의 소득창출능력과 혁신동기를 높여주.

지 않는 단순 무상복지지원은 중장기적으로 빈부격차를 심화시키고

저소득층의 소득수준도 더욱 저하시킨다는 점은 선진국의 단순무상,

복지가 저소득층의 소득창출능력을 더욱 저하시켰다는 실증적 사례

에서도 확인된다.

특히 최근 보편적 복지라는 이름하에 저소득층과 한계계층에,

국한되지 않고 모든 계층들에 대한 단순무상복지 지원정책은 단기, ,

적으로 빈부격차를 더 심화시키는 소득배분의 왜곡을 심화시킬 뿐

만 아니라 중장기적으로 저소득층의 소득창출능력 및 혁신동기까지,

저해하는 매우 잘못된 정책이다 대통령 선거를 앞둔 선거전략으로.

이러한 보편적 복지포퓰리즘이 제시될 수는 있겠지만 이러한 보편,

적 복지정책은 저소득층의 혁신동기를 저하시키고 빈부격차를 심화,

시킬 뿐만 아니라 정부의 재정적자를 심화시키는 등 한국의 거시, ,

경제여건 전반에 회복할 수 없는 구조적 부담을 가중시킬 것이다.

따라서 복지정책은 그 본래의 취지에 따라 빈부격차가 초래하는 시

장실패를 교정하는 차원에서 저소득층 및 한계계층도 혁신동기를,

가지고 경제활동에 참여할 수 있도록 유도하는 정책에 초점을 맞추

어야 할 것이다.

즉 저소득층 및 한계계층이 실업상태에 빠졌을 경우 재취업이,
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이루어질 때까지 직업재교육 등 직업훈련을 제공하고 이 직업재교,

육 기간 동안 최저생계를 보장하는 형태의 생산적 복지정책이 되도

록 궤도수정을 해야 할 것이다 앞에서 살펴보았듯이 빈부격차가. ,

저소득층 및 한계계층의 혁신동기를 떨어뜨리도록 방치해서는 안

되듯이 복지정책이 저소득층의 혁신동기를 떨어뜨리지 않도록 유의,

하여야 한다 특히 소득수준에 무관하게 현금을 살포하는 형식의 보.

편적 복지정책은 이러한 혁신의지를 떨어뜨림과 동시에 정부재정에,

치명적인 영향을 미친다는 점에서 적극적으로 방향수정이 이루어져

야 할 것이다 왜냐하면 사회적 효율성에 가장 중요한 요인은 사회. ,

전체 구성원들이 얼마나 왕성한 혁신동기와 의욕을 가질 수 있는 체

제인가이기 때문이다.

지속가능한2. 산업정책 대기업: 규제정책과 중소기업

육성정책

최근 한국자본주의체제의 지속가능성에 대해 여러 가지 우려가

제기되고 있다 특히 지속가능한 사회의 가장 주요한 관건인 모든. , ‘

사회구성원들이 혁신동기를 가질 수 있을 정도로 사회계층구조의

역동성이 보장되고 있는가라는 질문에 대해서는 현재 우리나라사회’

의 비역동성 및 계층고착화는 매우 위험한 수준에 도달했음이 다양

한 사회현상에서 확인된다 특히 만원세대로 대표되는 다수 청년. 88

들은 사회적 계층이동의 단초가 되는 자기개발이나 혁신활동의 동
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기를 가질 있는 기회자체가 차단되어 있다는 점이 문제이다.

이러한 우리사회의 구조적 문제점들에도 불구하고 그나마 대,

의민주주의체제와 선거제도에 의해 사회구성원들의 의견이 표출되

고 또 그 의견이나 불만이 정치적 현안이 되어 그 해결책들이 경제, ,

민주화라는 슬로건하에 정치권에서도 논의되기 시작했다는 점 자체

는 고무적이다 그러나 더욱 심각한 문제는 이러한 경제민주화 논. ,

의가 우리사회 모든 구성원들에게 혁신동기를 촉진하면서 자신의

능력을 발휘할 수 있는 생산활동에 참여할 수 있는 기회를 제공하기

보다는 단순히 정치인들의 정치적 지지도를 높여 집권가능성만을,

높이기 위한 일회적인 정치적 이벤트성 정책을 통하여 더욱 자기, ,

파괴적인 체제로 변모되어 가고 있다는 점이다.

지속가능한 자본주의의 기본조건은 모든 사회구성원들이 자신

이 가진 생산요소와 자질들을 충분히 계발해서 혁신동기를 발휘하,

도록 유도하는 사회메커니즘이 작동해야 한다는 점이다 따라서 우.

리사회의 빈부격차가 일정수준을 넘어선 결과 빈곤계층에서 사회적

신분상승을 포기하고 혁신동기조차 가지지 못하는 경우 우리사회, ,

는 지속불가능한 매우 위험한 사회체제 즉 체제위기에 처한 사회로,

분류될 수 있다 이 경우 혁신동기조차 상실한 저소득층이 혁신동. ,

기를 회복할 수 있도록 최저생계를 보장해주고 또 필요한 직업훈, ,

련 등 소득창출능력을 개발하는 효율적인 사회안전망을 갖출 때에

만 한국자본주의체제의 지속가능성을 높일 수 있다.

그러나 최근 우리정부와 정치권에서 사회양극화를 해소하겠다

는 명분으로 취하는 각종 정책들은 오로지 정치인들의 단기적인 정,
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치적 이해관계에 의하여 자신들의 정치적 지지만을 확보하기 위하,

여 추진되면서 근본적인 사회안전망 구축을 통한 저소득층의 혁신,

동기 회복을 위한 정책방향들과는 정반대의 조치들을 취하고 있다.

그 단적인 예가 영세상인과 골목상권을 보호한다는 명분하에 취해

지고 있는 대기업계열 슈퍼마켓인 SSM(Supersupermarket)과 대기업

계열 대형마트에 대한 규제이다 이러한 대기업 규제의 취지는. SSM

의 영업시간을 단축시키면 이 과 대기업 계열 유통기업의 단축, SSM

된 영업시간 때문에 지역 소상인들의 소득이 증대될 것이라는 기대

이다 한편 소상인들과 골목상권이 생존권을 확보하고 또 소득도 증.

대할 수 있는 유일한 길은 대기업계열 유통업체와 차별화되는 경쟁,

력을 갖추는 길 밖에 없다 따라서 소상인들과 골목상권을 보호하기.

위해서는 대기업계열 유통업체와 차별화되는 경쟁력을 소상인과 골,

목상권이 확보할 수 있도록 경쟁력 확보를 위한 기술지원 및 이에,

따른 자금지원이 이루어져야 한다.

이와 같은 근본적 해법은 접어두고 최소한의 정책노력으로 소,

상인들의 정치적 지지를 얻을 것이라는 정치적 계산에 근거해서,

과 대기업계열 대형슈퍼마켓의 영업시간을 규제하는 조치는 소SSM ,

상인과 골목권 상권이 대기업과 차별화되는 경쟁력을 확보하고자

하는 노력 없이도 생존이 가능하다는 잘못된 정책시그널을 보내면

서 소상인들을 영원히 정부의 보호정책에 의존하도록 만들게 된다, .

그 결과 후일 정치적 상황이 반전되어 소상인들에 대한 정부의 인, ,

위적인 보호정책이 중단되는 순간 골목상권과 소상인들은 시장에서,

곧바로 퇴출될 수밖에 없도록 하여 결국 경제민주화라는 이름하에,
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정치권의 일시적인 지지확보를 위하여 소상인들과 골목상권의 생존,

권을 박탈하는 매우 잘못된 정책이다 특히 향후 외국계 유통업체가.

한국시장에 진입할 경우 이와 같은 포퓰리즘에 기반한 기업규제가,

원천적으로 불가능하다는 점을 고려할 경우 이와 같은 근시안적인,

정책보다는 소상인들과 골목상권의 경쟁력제고에 초점을 맞추는 유,

통산업정책과 또한 동시에 구조조정이 불가피한 소상인들과 골목상

권이 경쟁력을 확보한 재창업까지의 과도기간에 최저생계를 보장해

주는 사회안전망을 갖추는 데에 정책노력을 집중해야 할 것이다 또.

한 이러한 사회안전망을 갖추는 데 필요한 재원조달을 위하여 부유,

층과 대기업의 납세능력에 부응하는 조세제도개혁도 동시에 이루어

져야 할 것이다.

마찬가지로 경제민주화의 이름하에 중소기업, 고유업종을 지정

하여 대기업의 진입을 규제하는 정책 역시 단기적인 정치적 지지만,

을 위하여 중소기업의 경쟁력을 더욱 약화시키는 잘못된 정책임은,

규제의 경우와 마찬가지다 특히 중소기업 고유업종으로 지정되SSM .

는 업종 대부분이 중국 등 노동집약적 산업에 비교우위를 가진 개도

국에 대하여 비교열위일 뿐만 아니라 절대열위산업인 만큼 이러한, ,

업종에서 중소기업의 생존을 보장하기 위해서는 중국 등 개도국기

업에 대하여 고유한 기술적 비교우위를 확보하기 위한 경쟁력확보

가 필수적이다 이러한 불가피한 경쟁압력에 처한 중소기업에 대하.

여 단기적인 정치적 지지만을 노린 대기업의 진입을 규제하는 정, ,

책은 이 중소기업들에게 기술혁신압력을 감소시키는 잘못된 정책신,

호를 보내는 효과를 낳게 된다 따라서 중소기업지원정책은 경쟁으.
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로부터 격리를 통한 보호가 아니라 중소기업의 국제경쟁력을 제고,

할 수 있는 기술경쟁력 제고정책에 초점을 맞추어야 한다.

대기업에 대해서는 대기업의 자금력과 기술력에 걸맞는 부가,

가치가 높은 업종에 특화하여 고부가가치산업에서의 고수익을 추구

하도록 유도할 수 있는 조세정책 및 산업정책을 적용하여야 한다.

즉 중소기업에 비하여 자금력뿐만 아니라 다양하고도 높은 기술력, ,

까지 확보한 대기업이 상대적으로 저부가가치업종에 단순한 자금력,

만을 동원한 시장진입 및 시장 약탈적 전략을 구사할 경우 공정경,

쟁법규의 엄격한 적용과 함께 저부가가치 업종에서 시장지배력을

확보하는 전략이 합리적 기업전략이 될 수 없는 조세정책을 적용하

여야 할 것이다.

특히 장기적인 기업경쟁력 및 산업경쟁력 확보를 위하여 기술,

집약적이며 집약적인 신산업에 투자 진출하는 대기업에 대해R&D ,

서는 조세정책 및 지원정책차원에서 다양한 유인정책수단을 제R&D

공하여 대기업들이 저부가가치 업종에서 시장지배력을 확보하려는

전략보다는 기술집약적 고부가가치 산업에 대한 투자진출을 늘리도,

록 유도하는 산업정책을 적극적으로 추진해야 할 것이다 즉 한국경.

제의 미래 신성장동력산업 발굴차원에서 대기업의 미래형 고부가가

치산업에 대한 및 투자에 주력할 수 있도록 다양한 산업정책R&D

적 유인체계를 제공하여야 할 것이다.

또한 공정경쟁원칙에 의하여 시장약탈적 행위를 하지 않는 한,

기업활동의 자율성을 보장하는 한편 왕성한 기업활동의 결과 높은, ,

이윤을 달성하는 고수익 대기업 및 고소득층에 대하여 국 평, OECD
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균수준의 법인세율 조정을 통하여 중소기업의 경쟁력 강화정책 및,

사회안전망 구축의 재원을 조성하여야 할 것이다.

지속가능한 자본주의를 위한 선결조건 투기적 금융3. :

산업을 효율적 자본중개산업으로 회복시키는 정책

년 금본위제도가 포기되고 자유변동환율제도가 도입되기1971 ,

시작한 후 오늘날 국제외환시장에서의 총 거래액 중 단순히 외환의,

시세차익을 노린 투기적 외환거래의 비중은 를 상회하는 것으로99%

나타난다 동시에 서방 주요국의 주식시장을 포함한 자산시장 거래. ,

의 대부분은 주식 등 자산의 가치분석에 기반한 수익률 상승을 목,

적으로 한 투자가 아니라 초단기매매차익을 노린 투기적 거래가 대,

부분을 차지한다 한편 더욱 심각한 문제는 대부분의 금융거래가 단.

순히 시세차익만을 노린 투기적 거래일 뿐만 아니라 금융자산의 가,

격에 거품을 유발하여 금융자산의 가격왜곡을 통한 시세차익 극대

화를 추구하고 있다는 점이다.

즉 지난 년도에 전 세계 금융시장을 마비시키고 전 세계2008 ,

실물경제의 동시불황을 초래한 주원인도 결국 미국 금융시장에서

부실 부동산담보채권(MBS)의 위험성을 분식하여 결과적으로 조작된,

가격의 부실채권인 와 기타 위험자산에 대하여 미국 대부분의MBS ,

금융기관들이 과도한 투자와 투기적 거래를 했기 때문이다 그 결.

과 미국금융시스템의 부실화와 함께 자산가격의 거품이 꺼지면서, ,
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실물경제의 붕괴가 이어졌던 것이다 또한 도산위험에 직면한 미국.

의 금융기관들이 대부분 다국적 금융기관으로서 이들 미국 다국적

금융기관의 위기가 해외에서의 긴급자금인출로 이어지면서 미국금,

융위기는 급속히 유럽 및 전 세계 금융시장의 경색과 금융위기 및

그에 따른 실물경제의 위기로 이어지는 결과를 초래하였다.

즉 미국발 부동산거품 붕괴는 전 세계 금융시장 및 실물경제의

동반붕괴로 이어지면서 미국을 필두로 세계 모든 주요국가들이 세,

계경제의 동시불황을 타개하는 특단의 대책으로서 기존의 통화팽창,

정책이나 확장적 재정정책의 틀을 완전히 뛰어넘은 현금살포에 가,

까운 새로운 형태의 통화팽창정책인 양적 완화(QuantitativeEasing)

정책을 실시하였다 전통적으로 중앙은행이 통화공급을 늘려 경기확.

장정책을 추진하는 방법은 중앙은행의 기준금리를 낮추거나 재할인,

율을 인하하는 등의 이자율정책을 통하여 상업은행들을 통한 시중,

통화공급량을 조절해왔다 그러나 년의 세계동시불황을 맞이해. 2008

서는 이러한 전통적 통화팽창정책으로는 심각한 세계동시불황을 극,

복할 수 없다는 판단하에 은행의 은행으로서 최종대부자, ‘ ’ (lenderof

the last resort)라는 중앙은행의 본연의 모습을 버리고 중앙은행이,

직접 민간부문의 채권을 매입하여 민간부문에 직접 현금을 살포하,

는 형태의 초강력 통화팽창정책을 미국 를 필두로 세계 주요국FRB ,

중앙은행들이 동시에 집행하기 시작하였다 그 결과 년 발생한. , 2008

전대미문의 세계경제 동시불황에서부터 년 들어 미국경제를, 2013

중심으로 소폭 회복되는 추이를 보이기 시작했다 한편 이러한 응급.

조치로서의 양적 완화정책을 집행하는 것보다 더욱 큰 위험을 안고
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있는 것은 이러한 초강력처방인 양적 완화에 의해 시중에 풀린 천,

문학적인 규모의 통화를 관리하기 위한 출구정책(exit policy from

quantitative easing)이 시행되면서 세계경제가 다시금 금융경색 및

경제위기에 직면하고 있다는 점이다.

실제로 년 월 사전에 충분히 예상할 수 있었던 정책의2013 6 ,

하나로 미국 연방준비위원회, (FRB)가 미국의 양적 완화정책으로 진

행되어 왔던 민간부문의 채권매입을 축소하거나 장기적으로 중단할

계획을 발표하였다 그 결과 전 세계 금융시장의 투기적 거래는 다.

시금 활성화되어 개발도상국의 채권과 주식 그리고 통화에 대한, ,

투기적 매도가 이루어져 우리나라를 포함한 개도국의 주식가격지수,

가 평균 이상 급락하는 사태가 발생하였다 즉 미국 부동산시장5% .

및 채권시장 등 금융시장에서의 투기적 거래에 의해 발생한 미국발

세계금융위기를 수습하기 위하여 취해진 양적 완화정책의 출구정‘ ’

책 도입과정에서 다시금 투기적 금융거래가 확산되어 세계금융시, ,

장을 요동치게 만드는 아이러니가 발생하고 있다.

따라서 이와 같이 자산가격의 거품을 만든 후 시세차익 극대, ,

화를 노리는 투기적 금융거래에 의해서 만들어진 금융위기 및 실물

경제위기와 또 그 위기를 극복하기 위해서 시도된 양적 완화 등의,

긴급경제조치와 관련해서 추가적으로 시도되는 투기적 금융거래가

경제왜곡의 악순환을 심화시키고 있다 이러한 투기적 금융거래에.

의한 경제왜곡의 악순환을 벗어나기 위해서는 투기적 거래동기를,

줄여주는 정책이 필요하며 가장 효과적으로 투기적 동기를 줄일 수,

있는 정책은 바로 투기적 거래의 거래비용을 높이는 정책이다, .
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이미 우리나라에서는 의0.3% 증권거래세가 부과되고 있다 그.

러나 주식시장에서의 투기적 거래는 주로 파생금융상품에 집중되고

있는 반면 파생금융상품에 대해서는 여전히 증권거래세가 부과되지,

않고 있다 따라서 우리나라 주식시장의 변동성과 불안정성은 개도.

국 중 가장 높은 수준에 달해 있어 주식시장이 기업의 원활한 자금,

조달경로로 작동하는 것이 아니라 기업의 안정적 경영을 위협하는,

경로로 작동하고 있는 아이러니가 발생하고 있다 따라서 주식시장.

에서 투자자들이 기업의 중장기적인 가치에 대한 면밀한 조사에 근

거하여 투자할 수 있도록 유도하기 위하여 단순 투기적 거래를 억,

제하기 위한 파생금융상품에 대한 거래세 도입도 필요하다.

이러한 파생금융상품에 대한 증권거래세가 도입될 경우 거래,

규모가 축소되고 전반적인 금융시장의 경직성이 커져 궁극적으로

금융시장의 불안정성이 더 커질 것이라는 우려도 일부에서 제기되

고 있다 그러나 기존의 금융거래세를 시행한 효과에 대한 실증연구.

및 금융투자자들의 행동메커니즘을 분석한 이론분석결과에 의하면,

증권거래세와 같은 금융거래세가 도입될 경우 잦은 초단기매매차익,

을 노린 투기적 거래의 기대수익이 중장기 가치투자의 기대수익보

다 낮게 되므로 투기적 거래동기를 감소시키는 것으로 확인되었다, .

특히 주식현물 및 선물거래전략을 기업의 가치분석에 근거하는 것

이 아니라 단순히 각 주식가격의 흐름에 대한 추세분석에 근거하,

여 컴퓨터 프로그램, (algorithm)에 의하여 초에 수만 번에 달하는, 1

매매를 하는 투기적 거래가 전체 주식거래에서 차지하는 비중이 점

차 더 높아지고 있어 금융시장의 불안정성이 더욱 커지고 있다 이, .
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와 같은 투기적 초단기매매거래(Algorithmtrading)를 억제하는 수단

으로서 파생금융상품에 대한 증권거래세 도입의 효과는 매우 큰 만

큼 주요국과의 정책공조노력과 함께 파생금융상품에 대한 증권거래,

세 도입을 적극적으로 검토하여야 할 것이다 이와 같은 투기적 금.

융거래 억제를 위한 금융거래세는 투기적 금융거래를 억제할 뿐만

아니라 사회안전망 구축을 위한 재원용 세수보전의 효과까지도 기,

대할 수 있을 것이다.

외환시장에서도 전체외환거래에서 외환의 초단기 시세차익을

노리는 투기적 외환거래의 비중이 를 상회하는 것으로 확인된99%

다 특히 외환거래에 대해서는 모든 국가들이 현재 어떠한 세금도.

부과하지 않기 때문에 가장 투기적 거래에 의한 시장교란이 클 뿐더

러 외환시장의 불안정성은 곧 국제무역 등의 실물경제의 불안정성,

으로 귀착된다 특히 지난 년도 미국발 금융위기가 세계금융위. 2008

기로 확산되는 과정에서도 외환시장에서의 투기적 거래가 이러한

금융위기의 확대 및 전파에 주요한 역할을 담당하였다 따라서 현재.

프랑스를 위시한 국가들에서 외환시장에서의 투기적 거래를 억EU

제하기 위한 외환거래세로서 토빈세 도입을 위한 논의가 적극적으

로 전개되고 있다.

다른 금융거래세와 마찬가지로 특히 외환거래세의 경우 외환, ,

시장에서 시장지배력을 주요 국가들이 정책공조 체제를 갖추는 것

이 매우 중요하다 만약 일부국가가 이 외환거래세를 부과하지 않을.

경우 대부분의 투기적 외환거래자들이 조세회피를 위하여 그 국가,

에서 외환의 투기적 거래를 하기 때문에 결국 토빈세를 도입한 국,
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가의 정책효과도 없어지고 다만 그 나라의 외환시장이 위축되는 결,

과만 초래될 수 있기 때문이다 현재 프랑스 독일 등 유럽의 주요국. ,

가들과 대다수의 개발도상국들은 외환시장의 안정을 위하여 외환거,

래세인 토빈세도입을 지지하고 있지만 투기적 외환시장이 가장 발,

달되어 있는 영국과 미국 등이 자국의 주요 금융산업의 이해관계에

의하여 토빈세도입에 반대하고 있다.

따라서 미국과 영국은 토빈세를 도입하지 않은 가운데 유럽국,

가들과 개도국들만 토빈세를 도입할 경우 투기적 외환거래자들은,

거래장소를 모두 토빈세를 도입하지 않은 영국과 미국으로 이전하

여 계속 투기적 외환거래를 할 것이 우려되고 있다 이 경우 유럽. ,

국가들의 토빈세 도입효과도 나타나지 않을 뿐더러 단지 유럽국가,

들의 외환시장과 금융시장이 위축되는 대신 미국과 영국의 외환시,

장 및 금융시장만 더욱 활성화되는 효과가 나올 것이라는 우려에

근거해서 외환거래세 도입은 효과가 없을 것이라는 주장이 제기되

고 있다.

그러나 이러한 외환거래세 반대논의는 결국 투기적 외환거래세

력에 포획된 국가 정부의 논리로서 토빈세 도입이 자국의 금융산업,

에 불리할 것이라는 판단에 근거한 주장이지 토빈세 도입자체의 효,

과와 정당성을 부정하는 논거는 될 수 없다 외환시장에서의 투기적.

거래동기를 줄이고자 하는 토빈세의 효력은 결국 토빈세의 도입이,

투기적 외환거래자들에게 얼마나 강력한 정책신호를 보내는가에 의

해 결정된다 따라서 설사 영국과 미국 등 일부국가들이 토빈세의.

도입에서 이탈하더라도 유럽국가들과 주요 개도국 대다수가 참여한
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다면 외환거래자들은 투기적 외환거래에 대한 부정적 정책신호에,

의하여 전반적인 투기적 거래가 감소하는 효과가 나타날 것이다 또.

한 유럽국가와 아시아개도국을 중심으로 먼저 외환거래세가 도입될

경우 장기적으로 국제금융시장의 안정보다는 자국 금융기관의 이익,

만을 추구하는 영국과 미국의 비협조적 금융감독정책도 국제정책공

조의 압력에 의하여 외환거래세제를 포함하여 국제금융시장의 불, ,

안정성을 줄이기 위한 국제정책공조에 좀 더 전향적으로 전략을 수

정할 것으로 기대된다.

지속가능한4. 무역자유화정책

자본주의의 생산력과 부가 획기적으로 증가하는 과정에서 국제

무역 특히 자유무역이 기여한 바는 산업혁명 이후의 생산기술 발달,

못지않게 주요한 역할을 하였다 자유무역이 자유무역참가국의 생산.

력과 후생을 높이는 경로는 각국이 비교우위가 있는 산업으로의 생,

산 특화를 통한 자원의 효율적 재분배의 결과 생산력도 증가하고 또, ,

그 생산물의 자유무역의 결과 소비자들의 소비기회도 늘어서 사회전,

체의 후생이 증가하였다 실제로 자본주의의 역사적 전개과정에서 자.

유무역이 활성화되었던 시기에는 생산력의 증가와 함께 경제성장이,

속도를 더해왔음이 세기 들어와서 더욱 분명하게 확인되었다 즉, 20 .

년 전 세계의 자유무역을 주창한1948 GATT(General Agreement on

관세및무역에대한일반협정TariffsandTrade: )가 출범하여 꾸준하게 관세
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장벽 및 각종 비관세장벽이 철폐되면서 이룩한 세계무역량의 증가

와 세계경제의 높은 성장세는 인류가 그 이전에는 경험해보지 못한

수준이었다.

한편 시장의 실패가 발생한 상황에서는 자유무역이 항상 최선,

의 정책이 아닐 수 있다 즉 특정산업생산의 양의 외부효과에 의한.

사회적 한계편익(marginal social benefit)이 보호무역에 의한 사회적

한계비용보다 높을 경우 보호무역이 바람직할 수 있음은 주지의 사,

실이다 이러한 경우 잠재적인 기술적 효율성을 가진 유치산업을. ,

정부가 보호하는 유치산업보호정책이 최선의 정책이 된다 또 정부.

의 무역정책개입으로 교역조건(termsof trade)을 자국에게 유리하게

할 수 있을 경우 이러한 무역정책개입이 더 바람직할 수 있다 또, .

정부의 무역정책개입으로 자국의 기업들이 해외기업과 경쟁관계에

있어 경쟁적 우위를 점할 수 있도록 만들어주는 전략적 무역정책이,

논의되기도 한다 한편 교역조건개선이나 자국기업의 전략적 우위를.

위한 무역정책개입은 자국기업의 이익만을 고려한 비협조적 무역정

책인 만큼 상대국정부도 동일한 정책개입을 할 경우 오히려 자국, ,

의 후생이 감소할 수 있는 만큼 장기적으로 지속가능한 정책방향은,

아니다.

앞에서 살펴본 시장실패가 발생한 경우를 제외하더라도 맹목,

적인 자유무역이 항상 최선의 정책이 아닐 수 있음은 자유무역의,

동태적 효과를 고려해볼 때 분명해진다 즉 자유무역의 결과 상대. ,

적으로 비교우위가 있는 산업으로 생산을 특화할 때의 동태적 효과

를 살펴볼 경우 자유무역은 양면의 날을 가진 칼과 같은 측면이 있,
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다 만약 비교우위를 가진 산업이 상대적으로 낮은 기술수준의 저부.

가가치 산업일 경우 자유무역을 통하여 비교우위를 가진 낮은 기술,

수준의 저부가가치산업으로 산업특화가 이루어질 경우 자유무역은,

장기적으로 지속가능한 경제성장을 보장해줄 수 없게 된다.

위와 같은 자유무역정책의 효과를 고려해볼 때 지속가능한 한,

국 자본주의를 위한 무역정책은 한국의 자본주의가 지속가능한 성,

장잠재력을 확보할 수 있도록 유도하는 무역정책이어야 한다 그러.

한 맥락에서 최근 한국정부의 무역정책 특히 정책의 산업정책, , FTA

적 효과를 면밀히 재검토해볼 필요가 있다 예를 들어 최근 정부가. ,

역점을 두고 있는 한 ․중 ․일 정책은 산업정책적 측면에서 많은FTA ,

문제점이 있음에도 단순히 동북아구도에서 주도권 확보라는 모호한,

정치적 슬로건으로 추진하고 있는 문제점이 있다.

즉 우리의 대 일본 수출제품은 대부분 무관세로 수출하고 있는

상황에서 일본과의 협상을 통해서 추가로 일본의 관세인하를, FTA

얻어낼 수 있는 여지는 거의 없다 중국과의 는 우리기업의 중. FTA

국시장 진출기회는 넓혀주지만 노동집약적 저부가가치 농업 및 단,

순제조업의 산업구조조정이 선결과제이다 특히 중국과의 양자간.

협상을 통해 얻어낸 중국시장 진출기회를 한FTA , ․중 ․일 를 통FTA

해 일본기업과 공유할 경우 일본기업에 비해 절대적 기술열위를 보,

이고 있는 우리기업의 상대적 피해는 불 보듯 분명하다 이런 상황.

에서 한 ․중 ․일 논의가 초점을 맞추어야 할 과제는 분명하다FTA .

즉 일본의 다양한 비관세장벽과 중국의 외국인기업에 대한 여러 자

의적인 규제정책들을 국제적 수준에 맞추도록 정책협의가 이루어지
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고 또 다양한 형태의 국간 산업협력을 위한 기술인증 등 제도적, 3

협력논의에 초점이 맞추어져야 한다 또한 근자 동아시아의 정치 및.

경제협력체제 자체를 위협하는 영토분쟁 등 지역갈등구조를 해소할

수 있는 협의채널로서의 의미도 중요한 것도 사실이다.

그러나 이러한 한 ․중 ․일 국간 갈등구조 해소를 위한 협의채3

널이라는 의미 이외에는 한 ․중 ․일 가 실질적으로 가져다줄 경FTA

제적 실익이 모호한 만큼 단순히 정치적 이니셔티브를 확보한다는,

차원에서 무리하게 한 ․중 ․일 정책를 서두르는 우를 범해서는FTA

안 된다.

반면 현재 협상이 진행 중인 한 ․중 양국간 는 단순히 중FTA

국시장에 대한 접근기회를 넓힌다는 차원을 넘어서서 우리나라의,

산업구조를 근본적으로 변환하는 산업구조조정의 의미가 더욱 크

다 이미 우리나라가 양국간 를 체결한 상대국은 미국. FTA , EU,

등 우리의 주요 교역상대국을 포함하고 있다 한편 한ASEAN . ․중

정책의 경우 를 통하여 확보할 수 있는 중국시장에의 추FTA , FTA

가적인 접근기회 즉 중국 수입관세 인하율이 기존에 를 체결, FTA

한 미국이나 수준을 훨씬 넘어설 뿐만 아니라 중국의 다양한EU ,

비관세 장벽들을 완화할 수 있는 협의채널을 확보한다는 차원에서

그 의미가 크다.

그러나 중국과의 를 기존에 이미 체결한 미국 및 와의FTA EU

양자간 와 비슷한 단순한 시장접근기회 확보기회로 간주하고FTA , ,

한 ․중 에 대응하는 산업구조조정 정책이 수반되지 않을 경우FTA ,

그 사회적 충격은 이미 경험한 한 ․미 나 한FTA ․ 와는 그 궤EU FTA
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를 달리한다는 점이 간과되어서는 안 된다 따라서 한. ‘ ․중 협상FTA ’

이 자국시장을 보호하면서 상대국시장의 접근기회를 더 얻어내기,

위한 줄다리기방식의 전통적인 협상전략의 틀을 벗어나야 한, FTA

다 즉 한. ․중 를 노동집약적FTA ‘ 저부가가치산업을 기술집약적 고’ ‘

부가가치 산업으로 전환하는 우리나라’ 산업구조조정의 오랜 정책과

제를 촉진하는 계기로 활용해야 한다 즉 저부가가치 농업과 노동집.

약적 단순제조업을 기술집약적 고부가가치 산업으로 전환하는 범정

부차원의 산업구조조정정책과 그 과도기간의 사회적 충격을 흡수할

수 있는 사회안전망을 구축하기 위한 정책노력이 한 ․중 를 통FTA

하여 우리경제의 효율성을 높이는 데 있어 선결과제이다.

무역정책의 효과는 곧 산업정책의 효과와 동일하다 즉 무역정.

책의 결과 초래되는 수출재화와 수입재화간의 상대가격의 변화는

결국 국내 산업구조의 변화를 초래하게 된다 그런 맥락에서 그 산.

업정책적 차원에서 실질적 효과가 매우 의문시되는 한 ․중 ․일 FTA

를 정치적 동기에 의해 성급히 추진해서는 안 된다 즉 가 초래. FTA

하는 산업재편효과가 우리의 장기적인 산업정책목표와 부합되는 전

략적 접근이 필요하다 앞에서 살펴보았듯이 일본의 경우 이미 우. ,

리나라의 주력수출품목들이 대부분 무관세로 수출되고 있어 일본과,

의 를 통해 얻을 수 있는 추가적 시장접근기회는 기대하기 힘들FTA

다 또한 한국의 기술집약적 소재산업 및 부품산업의 육성을 위해서.

도 국내소재산업 및 부품산업육성을 위한 산업정책효과를 상쇄하는,

형태의 성급한 한 ․일 추진은 재검토되어야 할 것이다FTA .

이상에서는 주로 한국경제의 입장에서 고려한 정책을 포함FTA
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한 무역정책방향을 살펴보았다 한편 자유무역체제가 세계경제구조.

및 국제분업구조에 미치는 영향을 고려해 볼 때 자유무역은 정태적,

효과차원에서는 비교우위구조의 차이에 관계없이 모든 국가의 후생

을 주로 소비자후생측면에서 증가시킬 수 있다 그러나 장기적으로.

자유무역체제에 의해 각국의 경제가 비교우위부문으로 특화될 경우,

특화부문이 기술집약적 고부가가치산업인 국가와 저부가가치산업에

특화한 국가간에는 장기적으로 소득격차가 더욱 커지게 된다 특히.

저부가가치 산업에 비교우위를 가진 국가들은 장기적으로 비교우위

부문으로의 특화결과 국내산업구조의 부가가치구조는 더욱 낮아지,

게 된다 최근 유럽경제위기의 원인이 되고 있는 남유럽국가들의 재.

정위기의 여러 요인 중 유럽통합 이후 남유럽국가들이 상대적으로, ,

부가가치가 낮은 관광산업과 단순소비재산업에 특화하면서 고부가,

가치산업은 대부분 북유럽으로 이전하는 형태의 산업구조조정도 주

요한 원인 중의 하나로 평가되고 있다 따라서 자유무역이 장기적인.

세계경제의 균형성장을 유도하기 위해서는 무역자유화정책과 함께

기술선진국에서 기술후진국으로 적극적인 기술이전정책이 동반될

필요가 있다.

지속가능한 한국자본주의체제의 선결과제로서의5.

대북한경제정책

우리는 지금까지 한국자본주의체제의 지속가능성을 저해하는
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다양한 한국경제의 구조적 문제점들을 살펴보고 지속가능성을 높,

이기 위하여 이러한 문제점들에 대한 어떤 정책적 접근이 필요한지

를 투기적 금융산업과 산업정책 대외무역정책 등을 중심으로 살펴,

보았다 이러한 정책적 보완을 통하여 한국자본주의체제가 보완되.

더라도 한국자본주의체제의 지속가능성을 확보하기 위해 해결해야,

할 숙명적인 과제는 북한경제임을 부인할 수 없다 즉 일제강점기.

가 끝나고 한국정부수립 이후 최근까지 북한은 단순한 안보위협요

인일 뿐만 아니라 한국자본주의체제의 근본적인 제약요인으로 작,

용해 왔다.

건국 이후 초기단계에는 양 체제간의 체제경쟁이 이루어지면

서 한때 북한의 경제성장률이 남한을 상회한 경우도 있었으나 계, ,

획경제의 부작용이 심화되면서 지금의 북한경제는 그 지속가능성이,

매우 의문시되는 불안정한 상황이다 이처럼 지속가능성이 매우 낮.

아진 북한의 경제체제의 위기는 곧 북한정권 존립의 위기로 이어지

면서 최근 북한정권은 정권유지를 위한 마지막 정책수단으로 도발,

적 대외정책을 통한 국제적 긴장조성으로 대내 정치적 결속력을 높

이는 전통적인 체제안정화 전략을 구사하고 있다.

북한경제체제가 지속가능성을 확보하지 못한 가운데 체제붕괴,

의 위험에 처해 있는 한 이러한, 체제붕괴위험을 회피하고자 하는

다양한 군사도발전략이 이어질 것은 확실시되기 때문에 북한경제체,

제의 안정화가 없는 한국 자본주의체제의 지속가능성 확보는 원천

적으로 불가능하다고 볼 수 있다 한편 북한경제체제가 기존의 계획.

경제체제를 계속 고집하는 한 북한경제체제의 지속가능성 확보도,
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원천적으로 불가능한 만큼 결국 북한경제체제의 장기적 안정화는, ,

사회적 충격을 최소화하면서 시장메커니즘 도입을 통한 북한경제의

효율성이 개선되는 경로를 통해서만 가능할 것이다.

과거의 햇볕정책이나 대북한 강경정책 그리고 최근의 신뢰프,

로세스정책들이 단순히 북한의 군사도발을 최소화하는 데에 초점을

맞출 경우 한국경제의 지속가능성을 장기적으로 오히려 떨어뜨리는,

결과를 초래함을 이미 경험하였다 따라서 한국경제의 지속가능성을.

확보하기 위한 대북한경제정책은 북한이 중국과 같이 점진적으로

시장메커니즘을 도입할 수 있도록 지원하는 데에 초점을 맞추어야

할 것이다 물론 단기적으로 북한체제의 일시적인 붕괴 이후 시장체.

제를 일시에 이식하는 경로도 고려될 수 있겠지만 이와 같은 북한,

의 체제붕괴와 그 이후 시장경제체제의 일시적 체제이식은 그 사회

적 비용과 국제 정치군사적 교란요인 그리고 천문학적인, 체제안정

화 비용을 고려할 때 남한이 그 경제적 비용과 정치적 위험을 감당,

할 수 있는 형태의 체제안정화경로는 아니다.

따라서 좀 더 현실적인 한국자본주의체제의 지속가능성을 높이

는 접근방식은 북한체제의 일시적 붕괴를 초래하지 않도록 북한정,

권이 체제위협을 느끼지 않으면서 국내의 심각한 물자부족을 해소,

할 수 있는 현실적 대안으로서 점진적인 시장메커니즘을 도입할 수

있도록 다양한 지원을 제공하는 정책이다 북한경제체제의 지속가능.

성은 북한의 경제주체들이 시장원리에 근거해서 효율적인 자원배분

원칙을 점진적으로 학습하여 산업생산과 일상생활에 적용할 때 확,

보되는 것이다.



184 Chapter_05 지속가능한자본주의체제를위한한국경제의과제

즉 일시적인 북한의 체제붕괴 이후 체제안정화를 이룰 수 있는

천문학적인 통일비용이 확보되기 전까지는 비록 그 이행속도가 더,

디더라도 북한이 점진적으로, 시장원리를 산업생산 및 일반적인 경

제활동에 도입할 수 있도록 꾸준히 지원하면서 동시에 북한이 체제,

위협을 느끼지 않도록 국제정치적 협력을 해나가는 노력이 한국경

제체제의 지속가능성을 제고하는 차선책일 것이다.

지속가능한 세계자본주의를 위한 한국경제의6. 역할

한국경제체제는 세계경제사에서 유례없는 압축고속성장에 성

공한 사례로 언급되면서 여전히 수많은 개발도상국들의 경제개발정

책의 롤 모델 역할을 하고 있다 한편 년대 이래 개발독재체제에. 80

서 압축고속성장을 해왔던 한국경제가 정치적 민주화와 함께 개발

독재체제에서 시장경제체제로 이행해가면서 소국개방경제가 겪을,

수 있는 외환위기와 금융위기 등 다양한 내생적 ․외생적 경제위기를

겪어왔다.

세기 들어서는 고속압축성장이라는 측면에서는 중국경제에21

그 자리를 내어주고 경제성장률뿐만 아니라 장기적인 성장잠재력

측면에서도 심각한 위기국면이라는 우려가 제기되는 가운데에도 한,

국경제체제는 여전히 개발도상국들에게 경제발전과 정치 및 사회발

전체제의 역할모델차원에서 상당한 의미를 가지고 있다.

물론 앞으로 한국경제체제의 역할 및 지속가능성은 경제전반에
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걸쳐 혁신동기를 왕성하게 촉발할 수 있는 효율적인 산업정책과 또

그 뒷받침이 되는 튼튼한 사회안전망을 얼마나 체계적으로 구축하

는가에 달려 있다 향후 한국경제가 꾸준히 혁신역량을 제고하면서. ,

투기적 금융산업에 의하여 자원배분이 왜곡되는 기형적 금융자본주

의체제의 단점을 교정하는 데에 성공할 경우 한국경제가 이룩하는,

지속가능한 한국형 자본주의체제는 향후 세계자본주의체제의 역할

모델이 될 수 있을 것이다.

미국경제는 그 압도적 규모와 상대적으로 안정적인 시스템에도

불구하고 심화되는 빈부격차와 이에 따른 계층간 갈등 그리고 시, ,

세차익극대화를 위한 투기적 금융산업이 미국정치체계의 근간을 이

루고 현실을 고려할 때 그 안정적 지속가능성에 많은 의문을 가지,

게 된다 특히 년에 발생한 투기적 금융산업에 의해 촉발된 미. 2008

국발 세계금융위기의 재발을 완벽하게 예방할 수 있는 장치를 갖추

지 못하고 있다.

유럽경제 역시 성급한 단일통화를 도입한 이후 경제구조 및 경,

제력격차가 매우 큰 북유럽국가들과 남유럽국가들간의 경제정책과

산업정책 그리고 사회정책간의 장기적인 안정적 조화를 이루어내는,

문제는 여전히 요원하다 따라서 장기적으로 남유럽국가들의 산업경.

쟁력을 제고할 수 있는 경제정책조화가 이루어지지 않을 경우 남유,

럽발 유럽경제위기의 가능성은 항상 열려 있다.

일본경제 역시 최근 아베노믹스로 불리는 매우 적극적인 팽창

적 금융정책과 경기진작정책에 의해 만성적인 디플레이션 추이는

벗어나는 듯이 보이나 오래된 금권유착 및 고착화된 사회시스템을,
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고려할 때 장기적인 활력이나 성장동력의 창출이 가능할지에 대한,

우려도 제기되고 있다 또한 세계경제의 성장동력 역할을 해왔던 중.

국경제 역시 점차 누적되고 있는 부실채권 등에 의한 중국 금융권

전반의 부실화가능성과 산업 및 도시의 난개발에 의한 사회계층간

갈등심화 및 오래된 부패구조 등에 의해 중국형 고속성장의 지속가

능성에 대해서도 많은 의문이 제기되고 있다.

이와 같은 세계경제환경에서 비록 그 절대적 경제규모측면에,

서의 파급효과는 제한적이겠지만 한국경제체제가 사회전반에 걸쳐,

혁신동기가 활성화될 수 있는 산업정책과 그 기반으로서 튼튼한 사

회안전망을 갖추어 사회시스템의 경제적 지속가능성 및 정치적 지,

속가능성을 높일 경우 한국경제체제는 세계자본주의체제의 새로운,

대안으로서 그 역할을 할 수 있을 것이다 이러한 세계경제체제의.

역할모델을 하기 위해서는 먼저 자원배분을 왜곡하는 투기적 금융,

산업을 본래적 의미의 효율적 자본중개산업으로 복원시키고 단기적,

인 정치적 목적에 의하여 도입된 여러 왜곡된 산업정책들을 바로잡

고 무엇보다도 전체 사회구성원들이 혁신노력을 경주할 수 있도록,

가능하게 해주는 튼튼한 사회안전망을 구축하는 노력이 선행되어야

한다 이러한 튼튼한 사회안전망은 경쟁력을 상실한 비효율적 산업.

의 시장퇴출과 고부가가치 신산업으로의 구조조정과정의 사회적 비

용을 최소화하여 사회전체의, 역동성을 높이는 역할을 할 것이다.

이러한 튼튼한 사회안전망을 만들기 위한 재원조성과정에서 부

유층의 조세부담 능력에 부합하는 조세정책조정은 전 세계경제가,

고심하고 있는 빈부격차심화에 따른 사회분열을 치유하는 효과와
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함께 경제전반의 역동성을 회복하는 계기가 될 것이다 이러한 혁, .

신동기의 극대화를 위한 선순환이 한국자본주의체제에서 가능함을

보여주는 것이 한국자본주의체제가 세계자본주의체제의 역할모델이

될 수 있는 길이다.



부록 1

실물경제기반을 나타내는 변수인 θ는 사이에 균등분포[0, 1]

(uniformdistribution)되어 있으며 정부의 외환시장 정책개입이 없을,

경우 환율은 실물경제기반의 함수인, f(θ 로 결정된다 한편 초기에) .

정부는 자국통화의 환율을 시장환율인 f(θ 보다 고평가된) e 에 고*

정시키는 고정환율제도를 채택하고 있는 것으로 가정한다(e*≥f

(θ 한편 투기적 외환거래자가 특정국 통화에 대하여 투기적 공)).

격으로서 공매도(short-sells)를 할 때의 비용(t 이 발생한다고 가정)

하면 투기적 공격에 따른 이익은 다음과 같이 정의된다, :

e*-f(θ)-t

이때 투기적 공격에도 불구하고 정부가 자국의 통화를 방어하, ,

여 당초 고정환율이 유지될 경우 투기적 공격을 감행한 거래자는, ,

-t만큼의 손실을 얻게 되며 투기적 공격을 하지 않을 경우 이윤은, ,

이다0 .

정부가 고정환율제도를 고수했을 때 얻게 되는 정치경제적인

효과는 v 로 나타내며 고정환율제도를 유지하기 위한 정책개입의>0 ,

정책비용은 투기적 거래자들의 공격가담비율(α 과 실물경제기반)

(θ 의 함수로서) , c(α, θ)로 나타낸다 따라서 정부가 정책개입을.

통한 고정환율제도를 지켜냈을 때의 보수(payoffs)는 다음과 같다:

 188  

금융자본주의의 체제안정성 조건(regime stability) :

자기실현적 금융위기에 대한 이론모형구조
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v-c(α, θ)

한편 정부가 고정환율을 지키기 위한 정책노력의 정책비용은,

투기적 공격에 가담하는 투기적 거래자들의 비율(α 이 증가할수록)

증가하며 실물경제기반, (θ 이 개선될수록 감소한다 한편 실물경제) .

기반이 매우 취약할 경우 즉, θ 일 경우 비록 외환거래자들이 아=0 ,

무도 투기적 공격에 가담하지 않더라도 정부는 자국통화를 고평가한,

고정환율제도를 유지하는 정책비용이 너무 높아 고정환율제도를 포

기하게 된다:

v<c(0, 0)

또한 실물경제기반이 최상의 상태이더라도 모든 외환거래자들,

이 투기적 공격에 가담할 경우 정부의 고정환율 유지를 위한 정책비,

용이 너무 높기 때문에 고정환율제도는 붕괴하게 된다:

v<c(1, 1)

한편 이 경우 외환거래자가 투기적 공격이 성공하여 고정환율,

이 붕괴되더라도 실물경제기반이 건실한 만큼 시장환율의 절하폭이,

상대적으로 미미하여 투기적 공격에 가담하는 외환거래자의 시세차,

익은 투기적 공격비용보다 낮기에 외환거래자들은 투기적 공격에

가담하지 않게 된다:

e*-f(θ)<t

이와 같은 구조에서 실물경제기반(θ 이 중간수준에 있을 경)

우 언제든지 투기적 공격에 의한 고정환율제도의 붕괴가 가능한, ,

소위 자기실현적 위기가 균형으로 나타난다.



부록 2

전략적 상보성을 고려한 분석모형은 금융시장Supermodularity

에서의 동태적 전략 및 불완전정보가 존재하는 에서Baysian game

의 전략분석에 매우 유용하다 또한 순수전략. (pure strategies)으로

구성된 균형의 도출을 가능하게 할 뿐만 아니라 다양한 전략의 분,

석을 포함한 를 가능하게 하며 비교정태분석을 통하global analysis ,

여 다양한 정책효과에 대한 분석까지 시도할 수 있다 특히 금융시, .

스템의 급작스런 붕괴과정과 이에 대한 정책대응을 도출하는 데 큰

기여를 한 Global 분석모형은 상보적 특성을 보이는 금융시장Game

에서 복수균형이 나타날 경우 효율성이 떨어지는 피지배적 금융거,

래전략(dominated strategies)을 반복적으로 제거해 나가는 방법

(iteratedeliminationof dominatedstrategies)을 통하여 예측이 가능,

한 금융시장의 단일균형을 도출하는 방법을 제시하였다.

일반적으로 전략적 상보성은 상대방이 특정행동 및 전략을 취

할 때 자신도 동일한 전략을 취하는 것이 더 유리한 경우를 의미한,

다 즉 다른 대부분의 예금자들이 특정은행에 예금인출을 할 경우. ,

자신도 예금인출을 같이 하는 것이 합리적인 전략이다 마찬가지로.

다른 외환거래자들이 특정국가의 통화에 투기적 공격을 할 경우 자,

신도 그 국가의 통화를 매각하는 것이 합리적인 전략으로 대다수,
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금융위기가 이러한 거래전략에 의해 확산된다 이러한 전략적 상보.

성은 다음과 같이 나타낼 수 있다 금융시장에서의 경제주체. i가 특

정한 행동 혹은 선택(ai)을 하고 다른 사람들의 행동 혹은 선택의,

평균이 이며 실물경제여건이, 일 경우, ai라는 선택을 한 경제주

체의 보수(payoffs)를   로 표기할 수 있다.

먼저 금융시장에서 투자하는 모든 경제주체들이 동질적인 경

우를 살펴보면 다음과 같다 다른 투자자들의 선택의 평균을.  로

나타낼 때 실물경제여건이, 일 경우 주어진 상대방들의 전략에,

대하여 자신의 효용을 극대화하는 최적대응(best response)을 r( ;

θ 로 나타낸다 이때 금융투자자가 자신의 효용을 극대화하는 균) . ,

형전략은 다음의 이윤극대화문제의 일계조건(first order condition)

을 충족시키게 된다:




   

만약
 

 이 성립할 경우 이 최적대응함수는 연속미분가능,

하다 금융시장에서 다른 투자자들의 전략. ( 에 대한 최적대응전)

략의 방향을 나타내는 최적대응함수의 기울기는 다음과 같이 주어

진다:

′  
  



 


결국 금융시장에서 상대투자자들의 전략에 대한 최적대응전략

의 방향은   일 경우 상대투자자들의 전략과 동일한 방,

향으로 투자하는 전략으로 나타나며 이러한 경우가 바로 전략적 상,

보성이 나타나는 경우이다.
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이와 같은 금융시장에서의 전략적 상보성의 특성을 잘 보여주

는 이론분석모형으로는 독점적 경쟁시장모형과 탐색(Search)모형이

있다 먼저 독점적 경쟁시장모형에서 금융투자자들의 가격전략이 전.

략변수인 경우 이윤함수는 다음과 같이 정의된다, 1:

     

이처럼 기업들이 가격경쟁을 할 경우 경쟁기업들의 가격전략,

의 평균수준( 가격이 증가할수록 자신의 가격전략에 대한 수요의)

가격탄력성은 낮아지며 이를 수식으로 표현하면 다음과 같다, :

log 

또한 이 경우 전체 이윤의 가격탄력성 역시 줄어들어 다음과,

같이 표현된다:

  
log 

즉 금융시장에서 최적가격전략은 항상 상대방의 가격이 증가할

수록 같이 증가하는 것으로 나타난다:

′ 

금융시장분석을 위한 탐색(Search)모형에서도 유사한 결과가

도출된다 즉 금융시장에서의 최적거래파트너를 찾는 노력에 의한.

효용은 다음과 같이 나타난다:

    

여기서 는 자신의 최적금융거래파트너를 찾는 노력, θ는 탐

색노력의 효율성, 는 다른 주체들의 노력, 는 다른 시장주체들

1 독점적 경쟁시장모형에 대한 세부내용은 를 참조하라Vives (1999) .
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의 노력이 효용에 미치는 영향, C(ai)는 최적금융거래파트너를 찾는

탐색비용을 나타낸다 여기서. g 와( )⦁ C 는 증가함수인 만큼 본( ) ,⦁

인과 타인의 탐색노력은 다음과 같이 전략적 상보성을 보인다:

  ′≥ 

이 경우 탐색이 증가할수록 비용이 더욱 증가할 경우 즉 탐색, ,

비용함수가 볼록(convex)할 경우 항상 미래를 예측할 수 없는 복수,

균형이 발생한다 즉 탐색노력이 없을 때 탐색비용도 일 경우 즉. 0 ,

탐색을 전혀 하지 않는 경우  와 이윤극대화의 일계조건의 해

로서 도출되는 탐색수준( 즉),  ′에서 도출되는 가 복수

균형으로 도출된다.

또 다른 경제주체들의 탐색노력이 가져다주는 효용을 나타내는

함수 g가 S자형일 경우 균형값은 개, 3 (

   가 된다 이 중 중간값) .

의 균형인 에서는 항상 상대방의 전략에 대하여 과민반응을 하는

불안정한 균형이다 즉. 값에서는 최적대응함수의 기울기가 보다1

크므로(′  불안정한 균형이며 상대방 전략에 대하여 과민), ,

반응을 보이지 않는 균형(extremal equilibria:

 )이 안정적 균형이

된다.

한편 전략적 상호작용을 하는 전략변수간에 전략적 대체성

(strategicsubstitutability)이 나타날 경우에는 항상 단일균형을 가지

게 된다 그러나 금융시장의 경우 대부분의 전략변수가 전략적 상. ,

보성을 가지는 만큼 금융시장에는 해당되지 않은 경우이다, .
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금융시장에서 특정투자행위를

할 경우의 비용이 개별 투자자

별로 다를 경우 이러한 상이한,

투자자들의 투자비용(θ 이) [

  사이에서 확률적 분포를 가지는]

경우를 분석한다 한편 개별투자자의 이익은 다른 투자자들도 동일.

한 투자를 했을 때 그 투자의 가치가 더욱 올라가서 더 큰 이익을,

얻게 되는 전략적 상보성을 가지며 다음과 같이 정의된다:

   

이때 전략적 상보성은 ′ 로 나타난다.

투자자들은  ≥ 일 경우에만 투자를 할 것이므로,

 조건을 충족시키는 임계치인 와 다른 투자자들 중 투자를

선택하는 비율(  을 구할 수 있다) .

한편 투자비용의 확률적 분포를 감안하여 임계비율은 다음과,

같이 나타낸다:

≡≤
  














따라서 균형 임계값  은 다음의 조건을 충족시킨다:

≤ 

단 ≤
 




 이다.

따라서 다음의 조건이 성립되면 단일해(uniquesolution)를 가지

게 된다:

금융거래자들의 특성이 서로 다른

경우의 금융시장의 전략적 상보성
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  ′    

즉 전략적 상보성의 정도(′ 가 작을수록 예측가능한 단일해를)

가질 수 있는 가능성이 커진다 만약 상대방의 전략에 매우 민감하.

게 반응하는 전략적 상보성이 상대적으로 클 경우,

즉   ′  일 경우 금융시장균형이 개, 3

로 늘어나 금융시장은 예측불가능한 불안정 상태로 남게 된다, .

전략적 상보성을 보이는 금융시

장분석의 일반적 접근은 먼저

금융시장에서 경제주체들의 전

략은 상대방의 전략과 동일한 방향으로 증가하기 때문에 최적반응함

수가 양의 기울기를 가졌음을 보여주고 또 주요 계수, (parameters)에

대하여 일관성 있는 반응을 하는 단조성, (monotonicity)을 가지고 있

음을 보여준다. 위의 사실들에 근거하여 부동점정리, (fixed point

theorem)를 통하여 균형의 존재를 보여주고 또 비교정태분석을 통,

하여 균형의 특성분석을 시도하게 된다.

특히 모든 금융투자자들의 특성이 동일한 대칭적 게임에서는

복수균형전략 중 최적전략의 상한값(supremum)이 하한값(infimum)과

동일하게 되는 단일균형으로 나타나게 된다 그 결과 금융시장의 불. ,

안정성에 대하여 예측가능한 분석이 가능하게 된다 특히 금융투자.

자들의 전략들이 단순히 그 강도에 있어서만 차이가 있지 전략의 본,

질적 차이가 없는 일차원적 특성(completelyordered,one-dimensional

strategy)을 가지고 있는 경우 금융시장의 특성은 결국 대칭적 투자,

전략적 상보성을 보이는 금융시장

분석을 위한 이론모형분석의 방향
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자의 경우가 되어 단일균형을 가지는 예측가능한 금융시장의 특성,

을 가지게 된다 한편 금융시장에서 투자자들의 투자전략간에 일차.

원적 투자전략에서의 전략적 상보성(supermodularity)이 있을 경우,

최초의 경제변수의 변화나 혹은 특정투자자의 전략변화는 결과적으,

로 승수효과(multiplier effect)를 통하여 당초 예상하지 못했던 규모,

의 큰 변화와 시장상황의 변화를 초래하게 된다.

금융시장에서 금융투자자들

이 실물경제기반에 대한 정

확한 정보를 가지지 못한

불완전정보 상태에서 금융시장의 균형이 어떻게 결정되는지 이해하,

기 위해서는 다양한 형식의 정보제약과 그에 따른 투자자들의 전략,

적 대응의 모든 형태를 고려할 필요가 있다 바로 이러한 정보제약.

하에서의 모든 가능한 전략과 시장균형형태를 고려한다는 차원에서,

이러한 분석을 Global 이라고 부른다Game .2

먼저 금융시장에서의 투자자들의 전략이 서로 전략적 상보성을

보이고 있을 경우 완전정보하에서는 금융시장의 자기실현적 위기와,

같이 복수균형이 발생하게 된다 이와 같이 완전정보하에서 발생하, .

는 복수균형은 곧 금융시장의 구체적 미래가 예측불가능하다는 것,

을 의미한다 이러한 완전정보하에서의 금융시장의 예측불가능성을.

보완하는 방법은, Harsanyi & Selten(1988)의 위험지배적 균형

2 금융시장의 균형분석을 위한 에 대한 세부내용 특히 그 토대적 연구는Global Game ,

을 참조하라Carlsson and van Damme(1993) .

자기실현적 금융위기의 도래와

금융시장의 체제변화(Regime Change)
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(risk-dominant equilibrium)개념으로 단일균형을 도출할 수 있다 즉.

주어진 전략으로부터 이탈했을 때 얻을 수 있는 손실이 더 큰 경우,

그러한 손실의 위험으로부터 스스로를 지키기 위하여 선택하게 되

는 균형전략이 된다는 것이다.3

금융시장에서 특정금융자산에 대한 거래 혹은 시세차익을 노,

린 공매도를 통한 투기적 공격(short-sell)여부를 결정하는 경우를

살펴보자 좀 더 구체적인 예로 특정국가의 외환시장에서 그 나라. , ,

의 통화를 공격하는 투기적 전략을 선택하는 경우 그 통화공격전략,

을 ai 로 표기하고 투기적 공격전략을 취하지 않는 경우를=1 , ai=0

로 표기한다.4 또한 실물경제여건을  이 경제주체와 동일한 전략,

을 구사하는 다른 경제주체들의 비율을 로 나타내고 이때 투기적,

전략을 취하는 것이 합리적 전략이 되는 임계비율을 로 나타내

면 실물경제가 가장 낮은 상태를 보이는,

인 경우, 


  이며,

  이다.

따라서 특정통화에 대하여 공격을 할 경우의 보수를,

      로 나타내고 공격을 하지 않을 경우의 보수를,

      로 나타낼 때 특정통화에 대한 공격을 할 때의,

추가적인 보수인   는 다음과 같이 나타난다:

≥ 일 경우,      

3 위험지배적 균형 개념의 자세한 내용은(risk-dominant equilibrium) Harsanyi &

를 참조하라Selten(1988) .

4 외환시장에서의 특정국가 통화에 대한 투기적 공격으로 해석될 수 있는 이 전략변수

는 일반적인 금융자산시장에서의 투자전략 금융자산인출결정 특정기술 혹은 기술표, , ,

준의 채택 정치적 봉기 등의 경우를 포괄하는 전략변수로 해석될 수 있다, .
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한편  일 경우,     

따라서 실물경제가 매우 취약할 경우에는 항상 투기적 공격을

하고 실물경제가 매우 건실할 경우에는 투기적 공격을 하지 않는,

것이 최적의 전략이다 만약 실물경제의 수준이 그 중간일 경우에는.

금융시장에서 투자자들의 균형전략을 예측할 수 없는 복수균형이

나타나게 된다 즉.  ≤

일 경우 항상 투기적 공격을 하고, ,  ≥ 

일 경우에는 투기적 공격을 하지 않는 것이 균형전략이며,

∈ 

  일 경우 복수균형이 된다, .

이와 같이 전략적 상보성이 나타나는 금융시장의 경우 실물경,

제여건이 중간수준에 머무를 때는 외환위기를 초래할 수 있는 통화,

공격이 언제라도 발생할 수 있는 자기실현적 위기(self-fulfilling

crisis)가 발생할 수 있다 이때 경제상황에 대한 정확한 정보가 알려.

지지 않은 가운데 개별투자자들이 부정확한 정보를 가지고 있을 경,

우 이러한 정보의 정확도가 점차 높아지는 과정을 통하여 예측 가, ,

능한 단일균형이 도출될 수 있다.
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