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【 주간포커스 】

역  미연 의 통화 책과 경 과   

동겸 연 원

  미 연  정책에 한 (Romer and Romer 2004)에  연  

과 경제상 에 한 연   연  시각 등에 라 정책  과가 

크게 달라 는 것  나타났다.  같  미  사 에 비 어 볼 , 정책  

실  거  해 는 경제상 에 한 적절한 판단과 어 앙 행  

 보 어야 할 것 다.     

  
□ 1930년   연 비제 사 가   미 연  물가안정과 가능한 

 하 는 , 정책  과는 연  간에 라 크게 다  것

 나타남
1)
.

<그  1> 역  미연  간 동안  실업 과 물가상승  

 [ 실업  ]                     [ 물가상승   연  ]    

       주: 물가상승  시계열  비 물가 수  그   차 하여 산

        료: Bureau of Labor Statistics 

1) Romer and Romer(2004), "Choosing the Federal Reserve Chair: Lessons from History," Journal of Economic 

Perspective, Vol 18, No.1
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o 1950년  Martin, 1980년    Greenspan  연  역 하  

시 에는 경제상 에 한 적절한 판단에 한 정책시행  물가상승  

낮고 높  경제  한 , 

o 1930년  Eccles 연  하에 는 경 체  경험하 , Burns  Miller

가 연  맡  1970년  경  정책 실패  미 경제가 높  실업

 경험하 다는 평가

□ Marriner Eccles(1936~48) 연  경제가 전히 복  않  상태에  

수  에 해 플  생할 수 다고 판단하여 13%나 는 높  실

업 에  하고 정책  

o 정책  경 가 양  수 없다고 믿고 경  수 에  정책  

조  시키  않았 .

o 히  정 가 경 양  적  보 하고   연 에 매각하고 

공  하  하  연  채 행  해  수해야 한다고 주  

□ William Martin Jr.(1951~70) 연   경제  해 는 플  

낮  수 에  안정 어야 한다고 식하고 간  에 걸쳐 플

 낮  수 에  하고  하 .

o 정책에 해 Volker  Greenspan 연 과 사한 시각

o 경 동 에 정책  하다는 에 라 1953~54년, 1957~58년 

실업  5% 상  라가  적 정책  사

        - 그러나 경 가 저점  과한 라  플  3%  넘어  정

책   전 하 .

o 다만, 1960년   들어 실업 과 플  간에  Trade-off 계가 존

한다는  경제학 들 견해  시적  아들  실업  낮  

해 6%  플  상승  하  함.

        - 에 라 플  높아  경 에  하고 정책  

조  다시 전 하 .

□ Arthur Burns(1970~78) 연  공 에  야  플 에 해 는 

정책  할 수 없다고 판단하여 높  플 에  하고 실업

 낮  해 실  (-)  하는 등 적 정책  
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o 플  원  당시  공공 문  노조  노동 동  비난하  

상승  한 플  정책  해결할 수 없다고 해

        - 높  플 에  경 양  해 적 정책  하  플

 억제  해 정 에   가격 제  

o 그러나 1970년   들어  정책에 한 시각  어 플  

 해 정책  조  전 하  하 나, 1976년말 플

 안정  않  상 에  하고 다시 적 정책  시행 

        - 러한 정책  실업  낮 어  연   다시 

 고  한 것  알 짐.

□ William Miller(1978~79) 연   경  당시 생산  고 었  

하고 연실업 ( 플  하  않는 저 실업 )  비 실적  낮

게 정하고 정적 정책  시행함에 라 플  심 시킴.

o 플  원  수  보다는 농산  가격 상승, 저 제 , 달

러  약  등  해

o 플 에 해 는 경  하고 노동  생산시  조적  문제  

해결하는 정책  처해야 한다고 주  

□ Paul Volker(1979~1987)가 연     정책에 한 견해가 

근본적  뀌었  플  억제  해 적  정책  시행 .

o 과거  정책  미래  플 에 한 향  고 하  않고 경 체 

등 당시  경제상 나 다  적  해  없  시행 었  문에 만

적  플  래 었다고 

o 경 가 하 라  플   해 정책   어야 

한다는 점  강조 

□ Alan Greenspan(1987~2004) 연   Volker 연  처럼 극단적  

정책  시행하  않았 만 정책   전   경 가 라고 

플  하락  보다 시 한 과제라고 주

o 그러나  에는 술 신  플  제한할 수 다고 해하여 실업

 낮  상 에  정책  시행하  않았는 , 는 과거 연 과 다  행태
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        - 과거 연주는 플  생하  않 라  경   경  플

 생 가능  하여 정책   가져감.

        - 러한 저  조 에 라 산 가격 거  었다는 비난  . 

□ 미  사 에 비 볼  정책  실  얻  해 는 경제상 에 한 적절한 

판단과 어 앙 행  과 신  보  필 가 . 

o 미  사 에  알 수 듯  공 에  플   경  정

책  쉽  않 .

o 그러나 미  사 는 공 에  플  생할 경 에  정책  

물가보다 경  시하는 향  시행  플   심 어 

적  경제 에  정적  향  미 게 다는 시사점  제시  

o 라   같  원  가격 상승에 한 플 에 해 앙 행  적

극적  하  해 는 경제상 에 한 앙 행  적절한 판단과 어 

경 보다 물가  시 할 수 는 정책   무엇보다 함.KiRi  




