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How the capital utilization adjustment cost should
be implemented in DSGE model?
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Abstract Variable capital utilization is an important element in recent DSGE
models. To allow capital utilization to respond to shocks, the cost of varying uti-
lization is modelled in terms of either accelerated depreciation of capital (Green-
wood et al., 1988) or foregone consumption (Christiano et al., 2005). We perform
a Bayesian estimation of the standard medium-scale DSGE model augmented
with news shocks to examine which specification is supported by the data. The
former exhibits a superior fit with the data relative to the latter. We show that it
is attributable to the fact that the former explains better the properties of nominal
variables, such as inflation and nominal interest rates.
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가변자본가동률조정비용은 DSGE모형에서
어떻게구현되어야하는가?

김광환,이창기 ∗

Abstract 본논문에서는가변자본가동률(variable capital utilization rate)조
정비용을 정의하는 두 가지 방식 중 어느 방식이 경기변동을 더욱 잘 설명하

는지 분석해보고자 한다. 이를 위해 여러 마찰들(frictions)과 당기(contempo-
raneous) 및 뉴스(news) 충격들을 동시에 포함하고 있는 DSGE 모형에 대해
베이지안추정을실시한다.분석결과, GHH방식으로자본가동률조정비용을
정의한모형이 CEE방식으로정의한모형에비해항상경기변동을잘설명한
다는 것을 알 수 있었다. 이는 주로 GHH방식 모형이 명목변수(명목이자율,
인플레이션)를실제데이터에보다근접하도록설명해주는데기인하였다.

Keywords 가변자본가동률조정비용,당기투자한계효율충격,경기변동설
명력,명목변수
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1. 서론

최근경기변동에관한연구들에서가변자본가동률은다양한충격들의확산

메커니즘을설명하는데있어매우중요하고필수적이라고알려져있다. Burn-
side and Eichenbaum(1996)는 가변자본가동률이 TFP 충격의 영향을 상당한
수준으로 높이고 확산시켜 모형이 실제 데이터의 관측된 변동성을 보다 잘

설명하게 해준다고 하였다. Greenwood, Hercowitz, and Huffman (1988)은 투
자의한계효율(marginal efficiency of investment,이하 “MEI”)충격이경기변동
에 중요한 역할을 하기 위해서는 내생적인 가변자본가동률이 모형에 반드시

포함되어야함을보였다.또한 Jaimovich and Rebelo (2009)는모형이뉴스충
격에따른확산메커니즘을가지기위해서는투자조정비용(adjustment cost to
investment) 및 노동공급의 약단기성 부의 효과(weak short-run wealth effect
on the labor supply)와 함께 가변자본가동률을 필수적으로 포함하여야 한다
고하였다.인플레이션관성(inertia)과생산량의지속성을설명해주는모형을
제공한 Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005)역시적절한명목경직성과
더불어가변자본가동률이모형의핵심요소가된다고하였다.
이와 같이 경기변동을 설명하는데 매우 중요한 가변자본변동률을 모형에

포함시킬 경우 자본변동률에 대한 조정비용도 수반되어야 하는데 이 비용

은 모형에서 두 가지 방식으로 구현되어지고 있다. 하나는 CEE(Christiano,
Eichenbaum, and Evans)방식으로일컬어지는,조정비용을가계예산제약식내
에서의손실로정의하고소비재단위로표현하는방식이며,
다른하나는GHH(Greenwood, Hercowitz, and Huffman)방식으로,조정비용을
자본축적식(capital accumulation equation) 내에서 자본가동률에 대한 감가상
각함수(capital depreciation function)로 표현하는 방식이다. DSGE 모형들은
두 방식 중 한 가지를 선택하여 동 조정비용을 구현하고 있는데, 어떤 방식을
선택하는것이경기변동을설명하는데더욱적합한지아직제시된바가없는

실정이어서 두 방식이 두루 채택되고 있다1. 따라서 우리는 두 방식 중 어떤
방식으로 조정비용을 구현하는 것이 모형을 더욱 실증적으로 타당하게 만들

고 실제데이터를 잘 설명하는지 비교분석해 보고자 하며, 이는 향후 타 모형
에서가변자본가동률조정비용을정의할때유의미한참고자료가될것이다.
특히세계주요중앙은행들이경기변동분석을위해가변자본가동률을포함한

DSGE모형을 활용하고 있다는 점에 비추었을 때, 동 분석결과는 중앙은행이

1Christiano, Eichenbaum, and Evans(2001,2005), Smets and Wouters(2003,2007), Justiniano,
Primiceri, and Tambalotti(2010,2011)는가변자본가동률조정비용을 CEE방식으로나타내었고,
Jaimovich and Rebelo(2009), Schmitt-grohe and Uribe(2012), Katayama and Kim(2014)은 GHH
방식으로구현하였다.
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보다 정확한 통화정책을 입안하고 모형의 정합성을 높이는데 큰 기여를 할

것으로예상된다.

우리는 Smets and Wouters (2003, 2007), Justiniano, Primiceri, and Tam-
balotti(2010, 2011) and Khan and Tsoukalas (2011, 2012)에 기반한 중규모
DSGE 모형을 구현하였다. 가계, 노동조합, 최종재 생산기업, 중간재 생산기
업,통화당국의 5가지개체들로모형을구성하였으며, 9가지2의당기충격을포

함시켰다. 통화정책 충격을 제외한 각 충격들은 각각 4기전(4 quarters ahead)
및 8기전뉴스충격을갖도록하였다.특히경기변동을설명하는데있어뉴스
충격의중요도가높다고서술한많은논문들3 중가변자본가동률을뉴스충격

확산 메커니즘의 필수요소로 설명한 Jaimovich and Rebelo(2009)의 경우 가
변자본가동률 조정비용을 GHH방식으로 정의한 바 있다. 따라서 우리는 동
조정비용이 CEE방식으로정의되면뉴스충격이경기변동을설명하는메커니
즘이 달라지지는 않는지, 또 설명력은 어떻게 달라지는지 확인해 보기 위해
뉴스충격을모형에포함시켰다.

CEE및GHH방식각각에대해모형을구현한후두모형의차이점들을분석
해본 결과, GHH방식으로 가변자본가동률 조정비용을 정의하는 모형이 CEE
방식의 모형에 비해 항상 경기변동을 잘 설명하는 것을 알 수 있었다. 경기변
동설명력의척도로사용되는로그한계우도(log marginal likelihoods)값4을두

방식 간 비교하였을 때, GHH모형이 CEE모형보다 상당히 우세하게 나타나
도출된 결과를 뒷받침하였다. GHH모형은 특히 명목이자율과 인플레이션의
변동성, 이들 명목변수와 GDP증감률사이의 상관계수를 실제데이터의 해당
통계량과거의일치시켜명목변수를잘설명하는것으로나타났다.반면 CEE
모형으로구현하였을경우,명목변수에대한변동성이다소과장되게나타나
고, 명목변수와 GDP증감률사이에 음(-)의 상관관계가 있는 실제데이터의 방
향성을 반영하지 못하는 것으로 나타났다. 따라서 GHH모형이 CEE방식보다
경기변동을 잘 설명하는 것은 명목변수를 보다 잘 설명하는데 따름을 알 수

2중규모 DSGE모형에서보편적으로고려되는정상적중립기술충격(stationary neutral TFP
shock), 비정상적 중립 기술 충격(nonstationary neutral TFP shock), 정상적 투자한계효율충격
(stationary marginal efficiency of investment(MEI) shock), 비정상적 투자고유기술충격(non-
stationary investment specific technology(IST) shock), 선호충격(preference shock), 가격마크업
충격(price mark-up shock), 임금마크업충격(wage mark-up shock), 정부지출충격(government
spending shock),및통화정책충격(monetary policy shock)의 9가지충격이본모형에포함되었
다.

3Beaudry and Portier(2006), Jaimovich and Rebelo(2009), Schmitt-Grohe and Uribe(2012)등
에서는뉴스충격의설명력이당기충격의설명력보다크거나그게버금가는것으로나타났다.

4Geweke(1999)에서 소개된 수정조화평균추정량(modified harmonic mean estimator)에 의
해계산되는값으로써,모형이실제데이터를적합(fitting)시키는정도를나타낸다.
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있었다. 한편 가변자본가동률 조정비용의 정의방식은 뉴스충격의 확산 메커
니즘에거의영향을미치지않았으며, CEE방식및 GHH방식모두뉴스충격에
대해거의동일한수준의설명력과충격반응을나타내었다.

GHH모형이 CEE모형보다명목변수를더잘설명하는이유를알아보기위
해분산분해를실시한결과,당기투자한계효율(MEI)충격과임금마크업뉴스
충격이명목변수에대해큰설명력을가지는것으로나타났다.다만임금마크
업뉴스충격은두모형의선택에관계없이거의동일한설명력을보여,두모형
간 설명력 차이는 주로 당기 MEI충격에 대한 파급경로의 차이에 기인한다는
것을알수있었다.특히 CEE방식의경우자본임대비용이MEI충격에대해양
(+)의충격반응을나타낸반면, GHH방식의경우음(-)의충격반응을나타내어
결정적인 차이를 보였다. 이는 가변자본가동률 조정비용 정의방식의 차이로
인해 GHH모형에서의 자본가동률은 기설치된 자본 가치(Tobin’s marginal q)
의 변화에 영향을 받기 때문이다. 양(+)의 MEI충격에 대해 GHH모형의 자본
가동률충격반응이 CEE모형에비해확연히크게나타나고5,상대적으로높은
자본가동률은상대적으로높은실효자본6을동반한다.이에따라실효자본대
노동비율도상대적으로커져서실효자본대노동비율의반대급부인자본임대

비용의하락을유발하는것이다.한편한계비용은자본임대비용및임금으로
구성되므로, CEE모형에서의자본임대비용의상대적증가는한계비용의상대
적증가를가져온다.이는한계비용들의합으로구성된인플레이션의상대적
상승을유발하며,인플레이션의상승은명목금리규칙에의해명목금리의상
대적상승을유발한다.따라서 CEE모형에서는한계비용,인플레이션,명목이
자율의 충격반응이 GHH모형에서보다 높게 나타나 명목변수에 대한 변동성
이 과장되게 나타난다. 또한 당기 MEI충격에 대해 GDP증감률은 양(+)인 상
태에서, 상대적으로 낮은 GHH모형의 충격반응은 GDP증감률과 명목변수간
음(-)의상관관계가있는실제데이터의속성을보다잘반영하게된다.

도출한 결과의 신뢰성을 확보하기 위해 우리는 다각적인 강건성 점검(ro-
bustness check)을실시하였다.우선다양한모형7의구성에대해 CEE방식및
GHH방식으로구현한후두방식이실제데이터를얼마나잘설명하는지비교

5양(+)의 MEI충격은 상대적으로 생산성이 높은 신자본(new capital)을 도입하는데 인센티
브를 부여하고 기설치된 자본의 가치를 낮추게 된다. 이에 따라 자본가동률은 상승하여 기존
자본의감가상각(depreciation)을더욱가속화시킨다.

6실효자본은자본가동률과물리적자본의곱으로정의된다.
7가격및임금이신축적인경우,가격경직성만제외한경우,임금경직성만제외한경우,내

적습관이없는경우,노동공급의단기성부의효과가없거나포화상태인경우,투자조정비용이
없는경우,뉴스충격이없는경우의 8가지로모형의마찰요인을달리하여보고,각경우에대해
해당통계량을비교하였다.
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해보고특히명목변수를얼마나실제데이터에근접시키는지알아보았다.그
결과 모든 경우에 대해 GHH방식모형의 로그한계우도값이 CEE방식모형의
로그한계우도값보다크게나타나 GHH모형이항상 CEE모형보다경기변동을
잘 설명하고 있음을 알 수 있었다. GHH방식을 채택할 경우 명목변수(명목이
자율, 인플레이션)와 GDP증감률간의 상관계수가 실제데이터의 상관계수에
항상더근접하는것으로나타나두방식의설명력차이는근본적으로명목변

수에 대한 설명력 차이에 기인하는 것을 확인할 수 있었다. 또한 관측변수데
이터의 기간에 관계없이 도출된 결과가 일관성을 유지하는지 알아보기 위해

데이터기간을글로벌금융위기상황이포함된최근까지연장한후두모형에

대한추정결과를비교해보았다.그결과여전히 GHH모형의로그한계우도값
이 CEE모형보다 크게 나타나고 명목변수를 더 잘 설명하는 것으로 나타나,
앞선결과가경기변동성의크기및기간에관계없이일관성을유지함을알수

있었다.

DSGE모형에서 자본가동률 조정비용이 어떤 방식으로 정의되어야 설명력
높은모형을구현할수있는지우리의논문에서처음분석하였지만, Khan and
Tsoukalas(2011)는예외적으로두방식간의차이점을지엽적으로언급한바가
있다. 하지만 Khan and Tsoukalas(2011)는 단순히 두 방식의 로그한계우도값
만 제시하는데 그쳐, 다음과 같이 우리의 논문과 큰 차이를 보인다. 첫째, 우
리 논문은 CEE모형 및 GHH모형의 로그한계우도값 뿐만 아니라 두 방식간
결과의차이가나타나는근본적인원인을면밀히분석하고관련충격들의확

산경로를명확히기술하였다.둘째,모형의설명력을상당수준높이는(Fuhrer
(2000), Kiley(2007))소비의내적습관(internal habit)및뉴스충격도모형에포
함하여,보다일반적인 DSGE모형에대한비교분석결과를얻고자하였다.셋
째, 모형내 다양한 마찰요인의 구성에 관계없이 두 방식간 설명력의 차이가
일관적으로나타남을보여,동결과를다른모형에도적용할수있도록하였다.

본논문의구성은다음과같다. 2장에서는CEE및GHH방식을채택한DSGE
모형들을각각설명하고뉴스충격이 DSGE모형에어떻게포함되는지간략히
설명한다. 3장에서는 본 논문에 사용된 베이지안 추정 방법론과 데이터에 대
해설명하고모형비교,충격반응,분산분해등과같은결과를통해가변자본가
동률 조정비용을 정의하는 방식이 경기변동을 설명하는데 있어 어떤 영향을

미치는지분석한다. 4장에서는결론을제시하며본논문을마친다.
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2. 모형

가변자본가동률조정비용을정의하는방법에따라모형의설명력이어떻게

달라지는지알아보기위해우리는 Smets and Wouters(2003, 2007), Justiniano,
Primiceri, and Tambalotti (2010,2011) 및 Khan and Tsoukalas (2010,2011)모
형에기반한중규모 DSGE모형을도입하였다.그리고 CEE방식과 GHH방식
으로 각각 모형을 구현한 후 그 결과를 비교해 보았다. 두 모형은 기본적으로
동일한 구조를 가지고 있으며 단지 가계 예산 제약식, 자본 축적식, 총자원
제약식에서만차이를갖는다.우리는두모형의공통된부분들을소개하면서
차이점이있을때별도로그것을서술하도록한다.모형에는다수의실질및명
목마찰들이포함되며, 9개의당기충격들과 16개의뉴스충격들8이포함된다.
또한 Justiniano, Primiceri, and Tambalotti(2011)에소개된투자상대가격도모
형에포함된다.두모형은공히가계,노동조합,최종재생산기업,중간재생산
기업,통화당국의 5가지개체들로구성된다.그들의최적화문제들및마찰들,
확률과정식들(shock processes)에대한설명은각절에서자세히언급된다.

2.1. 가계

각경제는 j ∈ (0,1)로연동되는개별가계의연속체로구성되어있다고가
정한다.각가계는재화와서비스를소비하고차별화된 j타입의노동을노동시
장에 독점적으로 제공한다. 또한 실효자본을 기업에 임대해주고 투자활동을
하며 자본가동률을 결정한다. 가계 j는 다음의 효용함수9 (1)을 극대화하게
되는데, 여기서 Xt는 (2)와 같이 현재의 소비수준과 과거의 소비수준에 대한
기하평균을나타낸다.

Et

∞

∑
s=0

β
s εb

t+s
(
Ct+s−hCt+s−1−χLt+s( j)1+σl Xt+s

)1−σc−1
1−σc

(1)

where
Xt = (Ct −hCt−1)

ω X1−ω

t−1 (2)

8가변자본가동률이투자조정비용및노동공급의약단기성부의효과와함께뉴스충격의확

산 메커니즘을 발생시키는 필수요소라는 점(Jaimovich and Rebelo(2009))을 감안하여 가변자
본가동률조정비용의정의방식에따라뉴스충격의설명력과경기변동을설명하는메커니즘이

어떻게달라지는지확인하기위해뉴스충격을모형에포함하였다.
9Jaimovich and Rebelo(2009)논문에서소개된효용함수로,단기노동공급의부의효과를함

수내에파라미터화하였다.
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파라미터 β ∈ (0,1)는 할인율을 나타내며 εb
t 는 상호독립적이고 동일한 분포

를 가진(independent and identically distributed, 이하 “i.i.d”) 정규오차항 ηb
t

와 함께 lnεb
t = ρb lnεb

t−1 +ηb
t 의 AR(1) 확률과정을 따르는 선호충격(prefer-

ence shock)이다. Ct는 소비, h는 내적 습관(internal habit)을 나타내는 파라미
터이며, χ > 0는효용함수중노동의비효용(disutility)에대한비중을의미하고
Lt( j)는 가계 j에 특화된 노동공급을 나타낸다. 소비에는 개별 가계를 나타내
는 j를 생략할 수 있는데 이는 상태조건부 증권(state-contingent securities)의
존재로인하여균형상태에서모든가계의소비와자산보유가동일해지기때

문이다(Erceg, Henderson, and Levin(2000)). σc는 기간간 대체탄력성을, σl는

노동공급탄력성을, ω ∈ [0,1]는 노동공급의 부의 효과를 각각 결정하는 변수
이다.내적습관이포함되지않고(h = 0)노동공급의부의효과가포화상태이
면(ω = 1), 그 선호는 King, Plosser, and Rebelo(1988, 이하 “KPR”)의 선호와
동일해진다.반면내적습관이포함되지않고(h = 0)노동공급의부의효과가
없는 상태이면(ω = 0), 그 선호는 Greenwood, Hercowitz, and Huffman(1988,
이하 “GHH”)의 선호와 동일해진다. 따라서 Xt는 이 모형의 선호가 경기변동

이론에서가장널리사용되는두선호(KPR, GHH)를포괄하게해준다.

임금은경직적이라고가정하는데임금경직성은 Rotemberg(1982)방식을적
용하여가계의예산식내 2차함수형태의조정비용으로나타낸다. CEE방식모
형의예산제약식은다음과같다.

Ct +V−1
t It +

Bt

RtPt
−Tt ≤

Bt−1

Pt
+

Wt( j)Lt( j)
Pt

+
Rk

t utK̄t−1

Pt
−a(ut)K̄t−1V−1

t

− Φw

2

(
Wt( j)

Π wWt−1( j)
−1
)2 Wt

Pt
+

Qt( j)
Pt

+
Divt

Pt
(3)

여기서 Φw는 임금경직성을 나타내는 임금의 Rotemberg(1982)파라미터이다.
CEE모형에서자본가동률조정비용함수는 a(ut)로예산제약식내에포함되는

반면, GHH모형에서는 자본가동률 조정비용 함수가 예산제약식내에 포함되
지않으며,예산제약식은다음과같다.

Ct +V−1
t It +

Bt

RtPt
−Tt ≤

Bt−1

Pt
+

Wt( j)Lt( j)
Pt

+
Rk

t utK̄t−1

Pt

− Φw

2

(
Wt( j)

Π wWt−1( j)
−1
)2 Wt

Pt
+

Qt( j)
Pt

+
Divt

Pt
(4)
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여기서 Pt는 소비 한단위의 가격, It는 투자, V−1
t = PIt

Pt
는 투자의 상대가격을

소비의단위로나타내며, PIt는 Justiniano, Primiceri, and Tambalotti(2011)에서
기술된것과같이투자재한단위의가격을의미한다. Bt는정부채권보유, Rt는

총명목금리를나타내며, Tt는정액세, Wt( j)는 j타입노동의임금을의미한다.
Rk

t는 명목자본임대비용을, ut는 식 (5)와 같이 물적자본(K̄t) 을 실효자본(Kt)

으로전환해주는자본가동률을나타낸다.

Kt = utK̄t−1 (5)

a(ut)는자본가동률의함수로정의되는데,정상상태(steady state)에서는 u = 1,

a(1) = 0이되어자본가동률에대한탄력성은 ψ ≡ a
′′
(1)

a′ (1)
이된다. Qt( j)는상태

조건부 증권 보유에 따르는 가계 j의 순현금유입을 의미하고, Divt는 기업의

소유권으로부터얻는이익분배금이다.

CEE모형및 GHH모형의자본축적식은각각 (6), (7)과같다.

K̄t = (1−δ )K̄t−1 + ε
i
t

[
1−S

(
It

It−1

)]
It (6)

K̄t = (1−δ (ut))K̄t−1 + ε
i
t

[
1−S

(
It

It−1

)]
It (7)

CEE모형에서는 감가상각률이 상수 δ로 정의가 되어 있는 반면, GHH모형에
서는 자본가동률의 함수 δ (ut)로 정의된다. 이 때 감가상각함수는 자본가동
률에 대해 볼록함수, 즉 δ

′
(ut) > 0, δ

′′
(ut) ≥ 0라고 가정되는데, 이는 자본가

동률이 높을수록 감가상각은 가속화되며 따라서 자본가동비용이 더 빠르게

증가함을의미한다. ε i
t는투자한계효율(marginal efficiency of investment,이하

“MEI”)충격을의미하는데,다음과같은확률과정을따른다고가정한다.

lnε
i
t = ρi lnε

i
t−1 +η

i
t where η

i
t i.i.d N(0,σ2

i ) (8)

함수 S는 Christiano, Eichenbaum, and Evans(2005)에소개된바와같이투자조
정비용을 나타내는데, 정상상태에서는 S = S

′
= 0 및 S

′′
> 0이라고 가정한다.

각 가계는 서로 다른 임금에 대해 고유의 노동력을 독점적으로 공급한다. 이
때상태조건부증권의존재는균형상태에서모든가계가동일한부의한계효

용을가지게하여,모든가계가동일한소비를하고동일한자산을보유하도록
만든다.이는우리가소비,물적자본,투자,정부채권보유변수에서가계인덱
스 j를제거해도무방함을의미한다.
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2.2. 노동조합

각 가계는 차별화된 노동 Lt( j)의 독점적 공급자가 된다. 이 때 다수의 경
쟁적 고용대행기관들은 가계들의 특화된 노동들을 식 (9)에 의해 총노동(ag-
gregate labor input) Lt로 결합한다고 가정한다(Erceg, Henderson, and Levin
(2000)).

Lt =

[∫ 1

0
Lt( j)

1
1+εw

t d j
]1+εw

t

(9)

여기서 εw
t 는시변적인(time-varying)임금마크업을나타낸다.

우리는 εw
t 이다음식 (10)과같이 ARMA(1,1)확률과정을따른다고가정한

다.

ln(1+ ε
w
t ) = (1−ρw) ln(1+ ε

w)+ρw ln(1+ ε
w
t−1)+η

w
t −µwη

w
t−1 (10)

where ηw
t 는 i.i.d N(0,σ2

w).고용대행기관들의이윤극대화문제를풀면식 (11)
을 얻을 수 있으며, (여기서 Wt( j)는 가계 j가 고용대행기관으로부터 받는 임
금)

Lt( j) =
(

Wt( j)
Wt

)− 1+εw
t

εw
t

Lt (11)

중간재생산기업에의한총노동공급에대한임금은식 (12)와같다.

Wt =

[∫ 1

0
Wt( j)

− 1
εw
t d j

]−εw
t

(12)

또한 가계는 식 (13)의 임금연동식(wage indexation rule)에 따라 자신들의 임
금을갱신하게된다고가정한다.

Wt( j) =Wt−1( j)
(

πt−1expgz
t−1+

α

1−α
gv

t−1

)ςw
(

πexpgz+
α

1−α
gv
)1−ςw

(13)

여기서 0 ≤ ςw ≤ 1는 임금연동 파라미터이며, gz
t 및 gv

t는 각각 비정상(nonsta-
tionary) TFP 및 IST충격의 확률과정에 대한 증가율을 나타낸다. gz 및 gv는

각각정상상태에서의 gz
t 및 gv

t의값들을의미한다. gz
t 및 gv

t에대한확률과정은

2.4절에서자세히소개한다.
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2.3. 최종재생산기업

우리는 독점적경쟁기업의 연속체(0 ≤ m ≤ 1)로부터 공급된 중간재 Yt(m)

들을합성하여최종재 Yt를만드는완전경쟁기업을생각한다.최종재생산기
업의생산기술은다음과같이정의된다.

Yt =

[∫ 1

0
Yt(m)

1
1+ε

p
t dm

]1+ε
p
t

(14)

여기서 ε
p
t 는시변적인가격마크업을나타낸다.최종재생산기업들은최종재

가격 Pt와 중간재 가격 Pt(m)을 주어진 것으로 간주하며 ε
p
t 는 식 (15)와 같이

외생적으로 ARMA(1,1)확률과정을따른다고가정한다.

ln(1+ ε
p
t ) = (1−ρp) ln(1+ ε

p)+ρp ln(1+ ε
p
t−1)+η

p
t −µpη

p
t−1 (15)

where η
p
t 는 i.i.d N(0,σ2

p).최종재생산기업의이윤극대화문제를풀면식 (16)
의중간재수요함수를얻을수있으며,

Yt(m) =

(
Pt(m)

Pt

)− 1+ε
p
t

ε
p
t Yt (16)

최종재가격는다음과같이도출된다.

Pt =

[∫ 1

0
Pt(m)

− 1
ε

p
t

]−ε
p
t

(17)

2.4. 중간재생산기업

각중간재기업들은다음과같은생산함수에따라중간재 m을생산한다.

Yt(m) =


(εa

t )
1−αKt(m)α{ZtLt(m)}1−α −V

α

1−α

t ZtF

i f (εa
t )

1−αKt(m)α{ZtLt(m)}1−α ≥V
α

1−α

t ZtF

0 otherwise

(18)

여기서 Kt(m)및 Lt(m)은 m번째중간재를생산하기위해 m중간재생산기업이
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고용하는실효자본및노동을의미한다. εa
t 는정상적중립기술충격(stationary

neutral TFP shock)을 의미하며 식 (19)와 같이 AR(1) 확률과정을 따른다고
가정한다.

lnε
a
t = ρa lnε

a
t−1 +η

a
t where η

a
t i.i.d N(0,σ2

a ) (19)

Zt는 비정상적 중립기술충격(nonstationary neutral TFP shock)을 의미하는데,
식 (20)과같이임의보행(random walk)확률과정을따른다고가정한다.

lnZt = lnZt−1 +gz
t (20)

Zt의증가율 gz
t는식 (21)과같이 AR(1)확률과정을따르는데

gz
t = ρzgz

t−1 +(1−ρz)gz +η
z
t where η

z
t i.i.d N(0,σ2

z ) (21)

이는 기술수준이 비정상적임(nonstationary)을 의미한다. Vt는 비정상적인 투

자고유기술충격(nonstationary investment specific technology(IST) shock)을의
미하며 Zt와유사하게 (22)의임의보행확률과정을따른다고가정한다.

lnV t = lnVt−1 +gv
t (22)

Vt의증가율 gv
t 역시식 (23)과같이 AR(1)확률과정을따르며

gv
t = ρvgv

t−1 +(1−ρv)gv +η
v
t where η

v
t i.i.d N(0,σ2

v ) (23)

역시기술수준이비정상적임을의미한다.식 (18)에서 F는정상상태에서의이
윤이 0이되도록정해지는생산의고정비용을나타낸다(Rotemberg and Wood-
ford(1995) and CEE (2005)).이때균형성장경로(balanced growth path)를보장

하기위해합성기술충격과정(composite technological process) V
α

1−α

t Zt가고정

비용 F에 곱해진다. 기업들은 임금의 경우와 같이 식(24)의 가격연동식(price
indexation rule)에따라가격을갱신한다고가정한다.

Pt(m) = Pt−1(m)π
ςp
t−1π

1−ςp (24)

여기서 πt는총인플레이션
Pt

Pt−1
를의미하며, π는정상상태에서의총인플레이

션을, 0≤ ςp≤ 1는가격연동파라미터를나타낸다.중간재생산기업은 Rotem-
berg방식의가격조정비용함수형태로임금경직성을갖는다고가정한다. P̃t(m)

가기업미래이윤의현재할인가치를극대화시킴으로서얻는최적화가격이라
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고하면,이가격은중간재수요함수식 (16)과중간재투입비용최소화의문제를
조건으로하여다음의식 (25)를풀어서얻게된다.

Et

 ∞

∑
s=0

β
s Λt+s

Pt+s

P̃t+s(m)Yt+s(m)−MCt+s(m)Yt+s(m)−
Φp

2

(
P̃t+s(m)

π
ςp
t+s−1π1−ςp Pt+s−1(m)

−1

)2

Pt+sYt+s


(25)

여기서Λt는가계예산식과결합하는라그랑지안승수(Lagrangian multiplier)
를 나타내는데, 이는 가계 명목소득의 한계효용을 의미한다. MCt(m)은 명목

한계비용이며, Φp는가격경직성을나타내는 Rotemberg파라미터이다.

2.5. 통화당국

통화정책당국은 명목금리를 Smets and Wouters (2007)에 나온 바와 같이
다음의규칙(taylor rule)에따라정한다.

Rt

R
=

(
Rt−1

R

)ρ [(
πt

π

)rπ

(
XGDP

t

XGDP∗
t

)ry]1−ρ

 XGDP
t

XGDP
t−1

XGDP∗
t

XGDP∗
t−1

r4y

ε
r
t (26)

여기서 XGDP
t 는 XGDP

t = Ct + It +Gt인 국내총생산(GDP)을 나타내며, R은 정
상상태에서의 명목금리 수준을 나타낸다. CEE모형에서는 다음의 식 (27)과
같이총자원제약식에서정의된국내총생산을 XGDP

t 로사용할수있다.

XGDP
t = Yt −a(ut)K̄t−1 =Ct + It +Gt (27)

반면에 GHH모형의 경우 (28)의 총자원 제약식에 자본가동비용 a(ut)을 포함

하지않으므로 Yt를 GDP로동일하게사용할수있다.

Yt =Ct + It +Gt (28)

식 (26)에서 ρ는명목금리규칙에서금리평활(interest rate smoothing)의정도를
나타내는파라미터이며,명목금리는전기(t-1)의명목금리와정상상태명목금
리와의 차이, 인플레이션과 정상상태 인플레이션과의 차이, GDP갭

(
XGDP

t
XGDP∗

t

)
10의 수준 및 성장률에 반응한다. 정책파라미터 rπ , ry, 및 r4y는 각각 명목금

리가 인플레이션, GDP갭 수준, GDP갭 증감률에 반응하는 정도를 결정한다.

10신축모형가정하의 GDP수준과실제 GDP수준간의차이를의미한다.(Woodford, 2003)
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εr
t는통화정책충격(monetary policy shock)으로, i.i.d인다음의확률과정을따
른다.

lnε
r
t = η

r
t where η

r
t i.i.d N(0,σ2

r ) (29)

재정정책(fiscal policy)은 완전 리카르디안 방식(fully Ricardian)을 따른다고
가정한다. 정부는 매기마다 단기국채(short term bonds)를 발행함으로서 예산
적자(budget deficit)를충당하게되며,재정지출 Gt는식 (30)과같이매기시변
적인(time-varying)생산량의일정부분만큼외생적으로변화한다고가정한다.

Gt =

(
1− 1

ε
g
t

)
Yt (30)

여기서 ε
g
t 는정부지출충격으로서 (31)의확률과정을따른다고가정한다.

lnε
g
t = (1−ρg) lnε

g +ρg lnε
g
t−1 +η

g
t where η

g
t i.i.d N(0,σ2

g ) (31)

2.6. 뉴스충격

각 모델은 다음과 같이 9가지 외생적 충격을 포함하는데 정상적 중립 TFP
충격,비정상적중립 TFP충격,정상적투자한계효율충격,비정상적투자고유
기술충격, 선호충격, 가격마크업 충격, 임금마크업 충격, 정부지출충격 및 통
화정책충격이 그것이다. 통화정책충격을 제외하고 각 충격은 Schmitt-grohe
and Uribe (2012)논문에 나온 것처럼 당기충격 및 뉴스충격을 동시에 갖는다
고가정한다.따라서각충격들의구조는식 (32)와같이표현될수있다.

εx,t = ε
0
x,t + ε

1
x,t−1 + ε

2
x,t−2 + ε

3
x,t−3 + ε

4
x,t−4 + · · ·

(
εx = η

a, η
z, η

i, η
v, η

b, η
p, η

w, η
g
)

(32)

여기서 εs
x,t−k (k = 0,1,2, · · · , s = 0,1,2, · · · )는 εx,t에 대한 k기 선행충격(k-

period anticipated shock)이 s기가지난후에실제반영됨을의미한다.예를들어
ε2

x,t−2는 t기에 εx,t의변화가실제로반영되지만경제주체들은 t−2기에해당변
수변화에대한정보를미리얻을수있음을의미한다.우리는 εk

x,t가정규분포

N (0,σ k
x )를따르고시간과예측공간선(anticipation horizons)에대해상관관계

가없다고가정한다.다시말하면 Eεk
x,tε

j
x,t−l = 0 for k, j = 0,1,2, · · · and l > 0

이고 Eεk
x,tε

j
x,t = 0 i f k 6= j 이며, Eεx,t = 0 and Eεx,tεx,t−l = 0 for l > 0임을 의

미한다. 이 개념들은 경제주체들이 미래예측적(forward looking)이고, 사전정
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보를바탕으로다양한시점에서 εk
x,t의값을예측할수있다는가정을기반으로

만들어진다. 이 개념들과 함께 우리는 매기의 뉴스충격들이 충격확률과정에
각각독립적으로더해지고개별뉴스충격들의분포들은근본적으로서로동일

하며단지시점의차이만큼평행이동한것이라고가정한다.과정의단순화를
위해 충격확률과정이 4기 및 8기 선행뉴스충격만 포함된다고 가정하였으며,
이는선행연구논문 Schmitt-grohe and Uribe(2012), Khan and Tsoukalas(2012)
에서 이미 적용된 방법이다. 예를 들어 정상적 및 비정상적 중립 TFP 충격에
관한확률과정식은각각다음과같이설정될수있다.

lnε
a
t = ρa lnε

a
t−1 +η

a,0
t +η

a,4
t−4 +η

a,8
t−8 (33)

lnVt = lnVt−1 +gv
t (34)

gv
t = ρvgv

t−1 +(1−ρv)gv +η
v,0
t +η

v,4
t−4 +η

v,8
t−8 (35)

3. 추정및결과분석

우리는 An and Schorfheide(2007)논문에나온기법을바탕으로모형파라미
터들에 대해 베이지안 추정을 실시하였다. 이 방법은 최근 DSGE모형분석에
보편적으로쓰이고있는방법론이다.이추정절차들을수행하기위해우리는
Dynare program11을사용하였다.

3.1. 방법론

우선 모형변수들의 추세를 제거하고, 제거된 변수들에 대해 비정상상태값
들을 구한다. 이를 활용하여 정상상태 근방에서 로그선형근사화를 실시하고,
도출된 식들로 이루어진 합리적 기대 방정식들의 선형시스템을 풀어 상태공

간모형으로 나타낸다. 나타낸 시스템에 칼만필터(Kalman filter)를 적용하여
우도함수(likelihood function)를 얻는다. 끝으로 베이즈정리(Bayes’ theorem)
에 의해 도출된 우도함수에 모형파라미터들의 사전분포들을 결합하여 동 파

라미터들의사후분포들을얻는다.
베이지안 추정을 위해 생산, 소비, 투자, 임금, 노동시간, 인플레이션, 명목

금리및투자의상대가격에대한미국분기데이터(1954:3분기∼2004:4분기)를

11http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/에서프로그램및사용방법을무료로얻을수있다.
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사용하였는데,모든데이터시계열들은 GDP디플레이터로나누어12실질로변

환하였다. 또한 생산, 소비, 투자 및 노동시간은 16세와 65세사이의 경제활동
인구로나누어 1인당변수가되도록하였다.명목소비는비내구재(nondurable
goods)와서비스에대한개인소비지출의합으로정의되며,명목총투자는 Jus-
tiniano, Primiceri, and Tambalotti(2010)논문에서와 같이 내구재에 대한 개인
소비지출과총민간국내투자의합으로정의된다.실질임금은비농업부문의노
동시간에대한보상액을GDP디플레이터로나눈것으로정의되며,노동시간은
비농가부문모든인구의노동시간을전체인구로나눈값의로그형태로정의된

다.인플레이션은GDP디플레이터의분기로그차분으로정의되며,명목금리는
연방기금실효금리를사용하였다.명목금리를제외한모든데이터들은로그화
및계절변동조정(seasonally adjusted)되었다.
우리는 4개의체인에대해각각 25만번샘플링을반복하는메트로폴리스해

이스팅스알고리즘(Metropolis-Hastings algorithm)을적용하여,파라미터들의
사후분포를 도출하였다. 이때 관측변수들은 (36)과 같이 실질GDP, 실질소비,
실질투자 및 실질임금의 로그차분들과 노동시간의 로그값, GDP디플레이터
의로그차분,연방기금금리및투자의상대가격에대한로그차분으로구성하
였다.

Yt =

[
4 lnXt ,4 lnCt ,4 ln It ,4 ln

Wt

Pt
, lnLt , πt , rt ,4 ln

PIt

Pt

]
(36)

4는 1차 차분연산자를 의미한다. 만일 GHH모형으로 구현할 경우, 4 lnXt는

4 lnYt로대체한다.

3.2. 사전및사후분포

〈표 1〉 과 〈표 2〉 는 각각 CEE 및 GHH모형에 대한 사전분포, 평균값, 표준
편차, 사후분포평균 및 10%,90% HPD(highest posterior density)구간을 보여
준다. 우리는 Smets and Wouters(2007), Justiniano, Primiceri, and Tambalotti
(2010), 및 Khan and Tsoukalas (2011, 2012)에서 사용된 사전분포 정보들을
참조하여 사전분포를 작성하였다. CEE모형과 GHH모형의 파라미터 사전분
포값들은 자본가동률에 관한 것을 빼고는 동일한데, CEE모형에서는 자본가

12실질변수를 구할 때 실질 소비는 소비 deflator로 실질화하는 등 보다 엄밀한 변환도 가능
하겠으나우리모형에서는총자원제약식 Yt =Ct + It +Gt +a(ut)K̄t−1을상태공간모형에포함

시키기때문에동항등식의양변을동일한 GDP deflator로나누었다. Justiniano, Primiceri, and
Tambalotti(2010), Khan and Tsoukalas (2011,2012)에서 역시 같은 이유로 해당 명목변수들을
모두 GDP디플레이터로나누어실질변수를구하고있다.
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동률조정비용탄력성의역수인 ψ의사전분포평균값이 5.0으로(탄력성 1
ψ
은

0.2임을의미)설정되었다.반면 GHH모형에서는동탄력성에관련된 δ
′′
의사

전분포평균값이 0.15로(탄력성 rk
∗

δ
′′은 0.22임을의미)설정되었다.

〈표 1〉과 〈표 2〉에 나오지 않은 일부 파라미터들은 캘리브레이션 방식으
로 설정하였다. 자본감가상각률 δ는 많은 관련논문에서와 같이 0.025로 고
정하였고, 정상상태에서의 가격마크업 및 임금마크업은 Schmitt-Grohe and
Uribe(2012)논문을참조하여 0.15로설정하였다.
정상상태에서의 GDP내 정부지출의 비중은 Justiniano, Primiceri, and Tam-
balotti (2010)에서와같이 0.22로설정하였다.
사후분포와 관련해서는 CEE모형 및 GHH모형의 추정치들이 대부분 서로

유사하였으나몇가지에서차이를보였다.우선 CEE모형의자본가동률조정
비용 탄력성과 관련한 ψ는 4.75로 추정(탄력성은 약 0.21)된 반면, GHH모형
에서의 δ

′′
는 0.02로 추정(탄력성은 약 2.0으로 CEE모형의 약 9.5배)되었다.

노동공급의 부의효과와 관련한 변수 ω의 추정치는 CEE모형에서 0.87, GHH
모형에서 0.73으로 나타나 두 경우 모두 사전분포 평균치인 0.5를 상회하였
다. 이는 ω값이 낮아야 뉴스충격의 효과가 활성화된다는 Jaimovich and Re-
belo(2009) 논문에서와는 달리 본 모형에서는 ω에 관한 특별한 제약이 없음

을의미한다.투자조정비용과관련하여서는 GHH모형에서의값(4.55)이 CEE
모형에서의값(2.64)보다크게나타나 GHH모형에서구자본(old capital)의소
진이 더욱 빠르게 이루어짐을 알 수 있다. GHH모형에서 Rotemberg 가격 파
라미터값은 70.22로 CEE모형의 56.42보다 가격경직성이 높게 나타난 반면
Rotemberg 임금 파라미터값은 121.96으로 CEE모형의 180.21보다 낮게 나타
났다.이는 GHH모형에서임금을재차갱신할수있는시간간격이 CEE모형에
비해상대적으로길다는것을의미한다.따라서가계가임금을갱신하는데있
어미래의정보를보다적극적으로활용하게되어뉴스충격에더욱민감하게

반응한다고 해석할 수 있다. 당기 투자한계효율(MEI)충격에 대한 표준편차
의 사후평균은 GHH모형(10.98)이 CEE모형(6.46)보다 높아 당기 MEI충격의
파급효과가 GHH방식에서더욱증폭됨을짐작할수있게하였다.

3.3. 결과비교

경기변동을 얼마나 잘 설명하는지에 대한 척도로 사용되는 로그한계우도

값을 CEE모형과 GHH모형에 대해 비교하였을때, GHH(-1512.4)모형이 CEE
모형보다(-1539.6)우월하게나타났다.또한실제데이터, CEE모형, GHH모형
각각에 대해 2차모멘트값들(표준편차, 자기상관계수, GDP에 대한 상대적 표
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표 방식 모형의 사전 및 사후분포표< 1> CEE

파라미터 정의 분포 사전 사후
평균 표준편차 평균 분위10 분위90

 소비의 기간간 탄력성의 역수 Normal 1.00 0.38 1.73 1.41 2.04
 노동의 부의 탄력성 Beta 0.50 0.20 0.87 0.76 0.97
 내적습관 파라미터 Beta 0.50 0.10 0.77 0.70 0.83
 가격 파라미터Rotemberg Gamma 50.00 20.00 56.42 38.21 73.63
 가격 인덱스 파라미터 Beta 0.50 0.15 0.14 0.05 0.22
 임금 파라미터Rotemberg Gamma 50.00 20.00 180.21 133.81 224.81
 임금 인덱스 파라미터 Beta 0.50 0.15 0.26 0.13 0.39
 노동탄력성의 역수 Gamma 2.00 0.75 0.94 0.42 1.48
 자본가동률 탄력성 Gamma 5.00 1.00 4.75 3.19 6.31
″ 투자조정비용 Gamma 4.00 1.00 2.64 1.50 3.69
 명목금리규칙 인플레이션 파라미터 Normal 1.70 0.30 2.17 1.86 2.46
 명목금리규칙 스무딩 파라미터 Beta 0.60 0.20 0.84 0.80 0.87
 명목금리규칙 갭GDP Normal 0.13 0.05 0.10 0.06 0.14
∆ 명목금리규칙 갭 상승률GDP Normal 0.13 0.05 0.20 0.16 0.24
 생산함수중 자본비중 Normal 0.30 0.05 0.19 0.17 0.20
 정상상태 인플레이션 Normal 0.50 0.10 0.48 0.36 0.58

  할인율 팩터 Gamma 0.25 0.10 0.20 0.08 0.31
  정상상태 노동량 Normal 0.00 0.15 -0.31 -0.52 -0.11
 트렌드TFP Normal 0.20 0.05 0.24 0.18 0.30
 트렌드IST Normal 0.50 0.05 0.43 0.37 0.50
 정상상태 지속성 계수TFP Beta 0.60 0.20 0.96 0.93 0.98
 지속성 계수TFP growth Beta 0.40 0.20 0.42 0.29 0.55
 지속성 계수IST growth Beta 0.20 0.10 0.20 0.10 0.29
 지속성 계수MEI Beta 0.60 0.20 0.70 0.60 0.79
 선호 지속성 계수(preference) Beta 0.60 0.20 0.14 0.03 0.22
 재정지출 지속성 계수 Beta 0.60 0.20 0.99 0.99 1.00
 통화정책 지속성 계수 Beta 0.40 0.20 0.13 0.04 0.22
 가격마크업 지속성 계수 Beta 0.60 0.20 0.95 0.92 0.99
 임금마크업 지속성 계수 Beta 0.60 0.20 0.98 0.97 1.00
 가격마크업 MA(moving average) Beta 0.50 0.20 0.69 0.53 0.85
 임금마크업 MA(moving average) Beta 0.50 0.20 0.95 0.92 0.99
 정상상태 표준편차TFP Inv.Gamma3) 0.50 2.00 0.59 0.46 0.72
 표준편차TFP growth Inv.Gamma 0.50 2.00 0.57 0.38 0.74
 IST1) 표준편차growth Inv.Gamma 0.50 2.00 0.51 0.38 0.63
 MEI2) 표준편차 Inv.Gamma 0.50 2.00 6.46 4.07 8.84
 선호 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 2.60 1.78 3.37
 재정지출 표준편차 Inv.Gamma 0.50 2.00 0.23 0.16 0.30
 통화정책 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 0.22 0.20 0.24
 가격마크업 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 0.19 0.16 0.22
 임금마크업 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 0.58 0.51 0.65

 정상상태 기전 뉴스 표준편차TFP 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.15 0.09 0.21

 기전 뉴스 표준편차TFP growth 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.14 0.08 0.20

 기전 뉴스 표준편차IST growth 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.22 0.09 0.36

 기전 뉴스 표준편차MEI 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.30 0.09 0.51

 선호 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.07 0.02 0.13

 재정지출 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.17 0.10 0.23

 가격마크업 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.04 0.02 0.06

 임금마크업 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.06 0.02 0.10

 정상상태 기전 뉴스 표준편차TFP 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.14 0.08 0.20

 기전 뉴스 표준편차TFP growth 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.14 0.09 0.20

 기전 뉴스 표준편차IST growth 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.21 0.09 0.34

 기전 뉴스 표준편차MEI 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.30 0.08 0.56

 선호 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.06 0.02 0.11

 재정지출 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.18 0.11 0.25

 가격마크업 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.04 0.02 0.06

 임금마크업 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.05 0.02 0.09

주 투자고유기술충격: 1) Investment specific technology( )

투자한계효율충격2) Marginal efficiency of investment( )

역감마분포3) Inverse Gamma distribution( )
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표 방식 모형의 사전 및 사후분포표< 2> GHH

파라미터 정의 분포 사전 사후
평균 표준편차 평균 분위10 분위90

 소비의 기간간 탄력성의 역수 Normal 1.00 0.38 2.17 1.90 2.45
 노동의 부의 탄력성 Beta 0.50 0.20 0.73 0.45 0.96
 내적습관 파라미터 Beta 0.50 0.10 0.73 0.68 0.79
 가격 파라미터Rotemberg Gamma 50.00 20.00 70.22 53.12 87.99
 가격 인덱스 파라미터 Beta 0.50 0.15 0.12 0.04 0.20
 임금 파라미터Rotemberg Gamma 50.00 20.00 121.96 98.63 148.63
 임금 인덱스 파라미터 Beta 0.50 0.15 0.32 0.18 0.44
 노동탄력성의 역수 Gamma 2.00 0.75 0.74 0.36 1.11
″ 자본가동률 탄력성 Gamma 0.15 0.10 0.02 0.01 0.02
″ 투자조정비용 Gamma 4.00 1.00 4.55 3.55 5.57
 명목금리규칙 인플레이션 파라미터 Normal 1.70 0.30 2.02 1.73 2.28
 명목금리규칙 스무딩 파라미터 Beta 0.60 0.20 0.81 0.77 0.84
 명목금리규칙 갭GDP Normal 0.13 0.05 0.07 0.04 0.10
∆ 명목금리규칙 갭 상승률GDP Normal 0.13 0.05 0.19 0.14 0.23
 생산함수중 자본비중 Normal 0.30 0.05 0.20 0.19 0.22
 정상상태 인플레이션 Normal 0.50 0.10 0.61 0.54 0.68

  할인율 팩터 Gamma 0.25 0.10 0.22 0.08 0.35
  정상상태 노동량 Normal 0.00 0.15 -0.15 -0.36 0.06
 트렌드TFP Normal 0.20 0.05 0.29 0.23 0.34
 트렌드IST Normal 0.50 0.05 0.44 0.40 0.49
 정상상태 지속성 계수TFP Beta 0.60 0.20 0.94 0.89 0.99
 지속성 계수TFP growth Beta 0.40 0.20 0.34 0.23 0.45
 지속성 계수IST growth Beta 0.20 0.10 0.15 0.07 0.24
 지속성 계수MEI Beta 0.60 0.20 0.57 0.49 0.65
 선호 지속성 계수(preference) Beta 0.60 0.20 0.14 0.04 0.23
 재정지출 지속성 계수 Beta 0.60 0.20 0.99 0.99 1.00
 통화정책 지속성 계수 Beta 0.40 0.20 0.13 0.03 0.21
 가격마크업 지속성 계수 Beta 0.60 0.20 0.94 0.90 0.98
 임금마크업 지속성 계수 Beta 0.60 0.20 0.98 0.97 1.00
 가격마크업 MA(moving average) Beta 0.50 0.20 0.74 0.61 0.88
 임금마크업 MA(moving average) Beta 0.50 0.20 0.92 0.86 0.98
 정상상태 표준편차TFP Inv.Gamma3) 0.50 2.00 0.55 0.41 0.70
 표준편차TFP growth Inv.Gamma 0.50 2.00 0.66 0.51 0.81
 IST1) 표준편차growth Inv.Gamma 0.50 2.00 0.36 0.18 0.55
 MEI2) 표준편차 Inv.Gamma 0.50 2.00 10.98 8.55 13.31
 선호 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 3.03 2.25 3.72
 재정지출 표준편차 Inv.Gamma 0.50 2.00 0.24 0.17 0.30
 통화정책 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 0.22 0.20 0.24
 가격마크업 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 0.19 0.16 0.22
 임금마크업 표준편차 Inv.Gamma 0.10 2.00 0.57 0.49 0.64

 정상상태 기전 뉴스 표준편차TFP 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.17 0.09 0.24

 기전 뉴스 표준편차TFP growth 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.15 0.09 0.21

 기전 뉴스 표준편차IST growth 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.36 0.15 0.56

 기전 뉴스 표준편차MEI 4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.27 0.09 0.48

 선호 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.06 0.02 0.12

 재정지출 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.17 0.10 0.24

 가격마크업 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.04 0.02 0.06

 임금마크업 기전 뉴스 표준편차4 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.09 0.02 0.14

 정상상태 기전 뉴스 표준편차TFP 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.17 0.09 0.25

 기전 뉴스 표준편차TFP growth 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.17 0.09 0.24

 기전 뉴스 표준편차IST growth 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.26 0.10 0.44

 기전 뉴스 표준편차MEI 8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.30 0.08 0.54

 선호 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.10 0.01 0.21

 재정지출 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.35 2.00 0.17 0.10 0.24

 가격마크업 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.04 0.02 0.06

 임금마크업 기전 뉴스 표준편차8 Inv.Gamma 0.07 2.00 0.07 0.02 0.13
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준편차 및 GDP증감률과의 상관계수)을 〈표 3〉에 나타내 본 결과 전체적으로
GHH모형의 2차모멘트값들이 CEE모형의값들보다실제데이터의 2차모멘트
에근접하는것을알수있었다.

특히 〈표 3〉의 표준편차 및 GDP증감률과의 상관계수에 주목한 결과 GHH
모형이 CEE모형보다 명목변수(명목이자율 및 인플레이션)의 실제데이터를
잘설명하고있음을알수있었다. GHH모형의인플레이션표준편차는 0.67로
CEE모형의 0.85에 비해 실제데이터의 표준편차 0.64에 훨씬 근접하였으며,
명목이자율표준편차도 0.75로 0.95인 CEE모형에비해실제데이터의표준편
차 0.83에근접하였다. GDP증감률과명목이자율의상관계수도 GHH모형은 -
0.26으로실제데이터의그것과일치하였으나 CEE모형은 -0.13에불과하였고,
GDP증감률과 인플레이션의 상관계수에 대해서도 GHH모형은 -0.12로 실제
데이터의 -0.38과같이뚜렷한음(-)의상관계수를보인반면 CEE모형은 -0.01
로음의상관계수를거의보이지못하였다.

GHH모형이 CEE모형보다명목변수를실제데이터에보다근접하도록설명
하는 이유를 알아보기 위해 우선 〈표 4〉 및 〈표 5〉와 같이 분산분해를 실시하
였다.그결과 Justiniano, Primiceri, and Tambalotti (2010)에서서술한바와같
이당기투자한계효율(MEI)충격이경기변동을설명하는데있어가장중요한
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충격임을확인할수있었다. CEE모형의경우 MEI충격의설명력이 GDP증감
률에대해 49.76%,투자증감률에대해 79.79%,명목이자율에대해 35.29%로
큰 비중을 차지하고 있었고, GHH모형에서 역시 GDP증감률에 대해 57.64%,
투자증감률에대해 86.83%,명목이자율에대해 30.25%로큰역할을하고있었
다.또한임금마크업뉴스충격도명목변수에대해거의 40%이상13의설명력을

보여우리는당기투자한계효율충격과함께이충격으로인한두방식의파급

경로의 차이점에 주목하였다. 한편 CEE방식 및 GHH방식 모두 임금마크업
뉴스충격을제외하고는뉴스충격의설명력은크지않았으며,이는가격및임
금이경직적이면뉴스충격의설명력이크지않다는Khan and Tsoukalas(2012)
의 결과와 일치하였다. 또한 두 방식간 뉴스충격의 설명력 및 충격반응에 거
의차이가없는것으로나타나14뉴스충격의확산메커니즘은가변자본가동률

조정비용의정의방식에거의영향을받지않는다는것을알수있었다.
〈그림 1〉의충격반응그래프에서보는바와같이,명목변수를설명하는데있

어두모형간임금마크업뉴스충격의설명력에는큰차이가발생하지않았다.
반면 〈그림 2〉와 같이 당기 MEI충격의 경우에는 명확한 차이가 관찰되어, 우
리는 두 모형간 설명력 차이는 주로 당기 MEI충격에 대한 파급경로의 차이
점에 기인한다는 것을 알 수 있었다. 〈그림 1〉의 임금마크업 뉴스충격에 대한
명목이자율 및 인플레이션의 충격반응을 보면 명목이자율의 경우 두 방식의

충격반응이거의일치하는모습을보였고,인플레이션의경우도두방식간차
이가거의없는것으로나타났다.명목변수이외에도 GDP,소비,노동등모든
변수에대해그래프가거의일치하는모습을보여임금마크업뉴스충격은가

변자본가동률 조정비용의 정의방식에 따라 파급경로를 달리하지 않음을 알

수있었다.그러나 〈그림 2〉의당기 MEI충격의경우,명목이자율및인플레이
션에 대해 CEE모형의 충격반응이 GHH모형의 충격반응보다 크게 나타났다.
뿐만아니라자본가동률,자본,자본임대비용등에도차이가발생하여두방식
간설명력의차이는주로당기MEI충격에의해만들어짐을확인할수있었다.
특히 CEE방식의경우자본임대비용이당기MEI충격에대해양의충격반응을
나타낸반면, GHH방식의경우자본임대비용이음의충격반응을나타내어이
차이가두방식의설명력차이에결정적인영향을미치는것을알수있었다.
자본임대비용충격반응간에차이가발생하는이유를 Jaimovich and Rebelo(2009)

13CEE방식의 경우 임금마크업 뉴스충격이 명목이자율의 44.86%, 인플레이션의 60.95%을
설명하였고, GHH방식의 경우 명목이자율의 32.86%, 인플레이션의 45.35%를 각각 설명하였
다.

14설명력이가장높은MEI충격과관련해서도당기충격에대해서는가변자본가동률조정비
용의정의방식에따라확산메커니즘이다르게나타난반면뉴스충격에대해서는설명력크기

및충격반응의형태모두유사하게나타났다.



100 CAPITAL UTILIZATION ADJUSTMENT COST IN DSGE

표 방식 모형의 분산분해 결과< 4> CEE

관측변수
기술 충격(Technological shocks) 비기술충격(Non-tech)

                       

증감률GDP 4.07 0.26 0.19 21.31 0.39 0.42 49.76 0.04 0.06 0.7 0.1 0.12 5.27 0.00 0.00 2.46

소비증감률 2.93 0.50 0.32 34.20 1.22 0.72 8.81 0.04 0.06 0.45 0.05 0.09 35.64 0.01 0.01 1.48

투자증감률 3.63 0.09 0.11 8.25 0.07 0.35 79.79 0.06 0.09 0.96 0.14 0.21 0.56 0.00 0.00 2.03

노동 0.56 0.05 0.04 0.81 0.06 0.04 11.23 0.01 0.01 0.14 0.02 0.04 0.30 0.00 0.00 0.64
임금증감률 4.71 0.24 0.16 38.26 0.81 0.70 2.50 0.00 0.00 0.18 0.02 0.02 0.21 0.00 0.00 0.51

명목이자율 3.51 0.10 0.19 3.74 0.29 0.61 35.29 0.04 0.04 0.86 0.08 0.19 1.25 0.00 0.00 5.09

인플레이션 2.84 0.05 0.11 4.18 0.12 0.31 13.43 0.02 0.01 0.26 0.02 0.07 0.43 0.00 0.00 4.69
투자상대가격증감률 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.02 6.63 6.35 0.00 0.00 0.00 0.00

관측변수
비기술충격(Non-technological shocks)(con't) 당기충격 뉴스충격

              기술 비기술 총합 기술 비기술 총합

증감률GDP 3.46 1.98 2.88 1.23 0.27 0.28 0.59 3.15 1.02 75.84 13.01 88.85 1.58 9.58 11.16
소비증감률 0.81 1.04 1.06 0.53 0.25 0.38 0.69 6.59 2.12 46.39 39.15 85.54 3.00 11.46 14.46

투자증감률 0.05 0.02 0.22 1.25 0.27 0.23 0.38 0.90 0.34 92.63 4.27 96.90 1.12 1.98 3.10

노동 1.56 0.60 0.87 1.28 0.48 0.50 1.97 55.79 22.97 12.74 5.75 18.49 0.27 81.21 81.48

임금증감률 0.01 0.01 0.01 12.50 1.52 1.44 34.56 1.07 0.54 45.65 47.79 93.44 1.95 4.59 6.54
명목이자율 0.43 0.11 0.27 1.21 0.13 0.14 1.56 31.96 12.90 43.40 9.54 52.94 1.54 45.51 47.05

인플레이션 0.15 0.03 0.09 7.18 0.61 0.64 3.79 43.88 17.07 20.71 16.24 36.95 0.71 62.32 63.03

투자상대가격증감률 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.02 0.00 87.02 12.98 0.00 12.98

주)  정상 충격: (stationary) TFP ,  비정상 충격: (non-stationary) TFP ,  투자한계효율 충격: (MEI) ,  투자고유기술: (IST)

충격,  선호충격: ,  통화정책충격: ,  재정지출충격: ,  가격마크업충격: ,  임금마크업충격:

표 방식 모형의 분산분해 결과< 5> GHH

관측변수
기술 충격(Technological shocks) 비기술충격(Non-tech)

                       

증감률GDP 3.40 0.31 0.21 14.58 0.40 0.29 57.64 0.02 0.02 0.23 0.79 0.10 6.09 0.00 0.00 1.40
소비증감률 2.06 0.58 0.44 30.61 1.52 1.06 7.84 0.01 0.02 0.06 0.16 0.04 40.30 0.00 0.00 2.04

투자증감률 3.18 0.14 0.10 4.03 0.04 0.17 86.83 0.03 0.03 0.30 1.11 0.17 0.24 0.00 0.00 0.60

노동 0.77 0.08 0.08 0.72 0.08 0.07 9.62 0.00 0.01 0.07 0.25 0.04 0.33 0.00 0.00 0.57
임금증감률 3.62 0.28 0.18 30.85 0.85 0.72 7.64 0.00 0.00 0.10 0.31 0.03 0.62 0.00 0.00 0.92

명목이자율 7.25 0.15 0.33 6.78 0.19 0.85 30.25 0.02 0.02 0.20 1.13 0.27 1.38 0.00 0.00 8.66

인플레이션 4.84 0.08 0.18 5.60 0.09 0.41 11.91 0.01 0.01 0.08 0.51 0.12 0.56 0.00 0.00 6.35
투자상대가격증감률 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 21.37 71.23 7.40 0.00 0.00 0.00 0.00

관측변수
비기술충격(Non-technological shocks)(con't) 당기충격 뉴스충격

              기술 비기술 총합 기술 비기술 총합

증감률GDP 4.12 2.10 2.15 1.14 0.48 0.42 0.70 0.43 3.00 75.85 13.45 89.30 2.14 8.58 10.72

소비증감률 0.77 1.16 0.90 0.71 0.39 0.48 1.37 0.92 6.57 40.57 45.19 85.76 3.83 10.42 14.25
투자증감률 0.05 0.01 0.07 0.90 0.40 0.31 0.22 0.14 0.93 94.34 2.01 96.35 1.79 1.86 3.65

노동 2.48 0.84 0.85 1.36 0.88 0.91 5.64 7.44 66.93 11.18 10.38 21.56 0.61 77.85 78.46

임금증감률 0.09 0.03 0.05 13.12 2.56 2.17 32.00 0.30 3.56 42.21 46.75 88.96 2.37 8.67 11.04
명목이자율 0.84 0.21 0.36 3.63 0.75 0.57 3.30 3.47 29.39 44.48 17.81 62.29 2.96 34.75 37.71

인플레이션 0.30 0.07 0.13 13.28 2.02 1.73 6.39 4.98 40.37 22.43 26.88 49.31 1.41 49.30 50.71

투자상대가격증감률 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 21.37 0.00 21.37 78.63 0.00 78.63
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그림 1:임금마크업뉴스충격(4기전및 8기전뉴스의합)에대한충격반응 (CEE모형:
점선, GHH모형:실선)

논문에서인용된토빈의한계 q값15을이용하여설명하기위해우리는투자에

대한 FOC식을변형하여식 (37)을얻었다.

q̂t =−ε̂
i
t +S

′′
(1)Γ2

[
(1+ β̄Γ)ît − ît−1 +(

1
1−α

)ĝv
t + ĝz

t − β̄ (e−gv
)Γ

{
(

1
1−α

)ĝv
t+1 + ĝz

t+1 + ît+1

}]
(37)

where Γ =
(
egv) 1

1−α
(
egz)

, β̄ = β

{(
egv) α

1−α
(
egz)}−σc

또한두방식각각의자본가동률 FOC는다음과같다.

15기설치된 자본(installed capital) 한 단위의 가치로 정의되며, 모형에서 qt =
λt
φt
로 나타낸

다.(λt :가계예산식에대한라그랑지안승수, φt :자본축적식에대한라그랑지안승수)
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그림 2: 당기 투자한계효율(MEI)충격에 대한 충격반응 (CEE모형:점선, GHH모형:
실선)

ût =
a
′
(1)

a′′(1)
r̂k

t (CEE) Γ\ Γ‘ FOC) (38)

ût =
δ
′
(1)

δ
′′
(1)

(r̂k
t − q̂t) (GHH) Γ\ Γ‘ FOC) (39)

식(37)에서알수있듯이양(+)의당기MEI충격 ε̂ i
t는기설치된자본의가치(q̂t)

를떨어뜨리는데,이는양(+)의MEI충격이기설치된자본에비해상대적으로
생산성이 높은 신자본 도입에 인센티브를 제공하는 것에 기인한다. q̂t의 하

락으로 인해 GHH모형에서의 자본가동률에 대한 충격반응은 식 (39)에서 알
수 있는 바와 같이 CEE방식에 비해 확연히 양(+)의 충격반응을 나타내게 된



김광환,이창기 103

다. 자본가동률이 GHH모형에서 더 높아짐에 따라 실효자본(자본가동률×물
리적자본)도GHH모형에서더크게나타나고실효자본대노동비율역시GHH
모형에서 더 크게 나타난다. 한편 중간재기업의 비용최소화 문제 FOC식은
r̂k

t = ŵt − (k̂t − L̂t)로주어지는데,실효자본의충격반응이상대적으로커지고
그 크기가 임금의 충격반응을 넘어섬에 따라 r̂k

t (자본임대비용)의 충격반응은
음(-)의 충격반응을 나타내게 된다. 반면, CEE모형에서는 식 (38)과 같이 자
본가동률식에토빈의한계 q를포함하지않으므로자본가동률의충격반응이
상대적으로낮게나타나고따라서실효자본의충격반응도원점에가까운작은

충격반응을 보인다. 따라서 실효자본대 노동비율도 작게 나타나 중간재기업
의 비용최소화 문제 FOC식에서 임금의 충격반응이 상대적으로 커지게 되어
r̂k

t는양(+)의충격반응을나타내게된다.

한계비용은 자본임대비용 및 임금으로 구성되므로, CEE모형에서의 자본
임대비용의상대적증가는한계비용의상대적증가를가져오며,역시한계비
용들의합으로구성된인플레이션의상대적상승을유발한다.또한인플레이
션의 상승은 식 (26)의 명목금리 규칙에 의해 명목금리의 상대적 상승을 유
발하게 된다. 이와 같은 내용에 대해 〈그림 2〉에서 확인할 수 있듯이 CEE모
형에서의 한계비용, 인플레이션, 명목이자율의 충격반응은 GHH방식의 충격
반응보다 높게 나타나 〈표 3〉의 표준편차에서 나타난 대로 CEE모형에서는
명목변수에대한변동성이과장되게나타남을알수있다.

한편 〈표 3〉에서 확인한 바와 같이 실제데이터와 관련하여 GDP증감률과
명목변수(명목이자율 및 인플레이션)간의 상관계수는 각각 -0.26, -0.38로 음
(-)의값을나타내고있다.앞서언급한대로명목변수는주로임금마크업뉴스
충격및당기 MEI충격의합으로설명되는데, 〈그림 1〉에서 GDP(Y)충격반응
을 보면 임금마크업 뉴스충격에 대해 GDP증감률은 음(-)이 되고 명목이자율
및인플레이션은모두양(+)의충격반응을나타내어실제데이터의음(-)의상
관계수를 잘 반영하고 있다. 다만 두 방식간 충격반응의 차이가 거의 없어 두
방식의 설명력 차이는 주로 당기 MEI충격에 대한 설명력 차이에서 발생함을
알수있다. 〈그림 2〉에서당기MEI충격에대한GDP(Y)충격반응을보면GDP
증감률은양(+)이므로,실제데이터를보다잘설명하기위해서는명목이자율
및 인플레이션은 음(-)의 충격반응을 나타내어야 한다. 그런데 자본임대비용
충격반응의 차이로 인해 GHH모형에서의 명목변수에 대한 충격반응은 CEE
방식에서보다 낮게 형성되므로, 상대적으로 낮은 GHH모형의 충격반응은임
금마크업 뉴스충격반응에 더해져 합쳐진 충격반응이 더욱 음(-)의 값을 나타
내게한다.따라서 GHH모형이 GDP증감률과명목변수간음(-)의상관관계가
있는실제데이터의속성을보다잘반영하게된다.
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3.4. 강건성점검

3.4.1 다양한마찰요인의구성및뉴스충격포함여부에대한강건성

지금까지 서술한 결과가 다양한 마찰요인의 구성과 뉴스충격의 포함여부

에관계없이항상일관성을유지하는지알아보기위해강건성점검(robustness
check)을 실시하였다. 가격 및 임금이 신축적인 경우, 가격 경직성만 제외한
경우,임금경직성만제외한경우,내적습관이없는경우,투자조정비용이없
는경우,노동공급의단기성부의효과가없거나포화상태인경우,뉴스충격이
없는경우각각에대해 CEE모형과 GHH모형을구현한후두모형의로그한계
우도값들을비교해보고명목변수가실제데이터를얼마나잘설명하고있는지

나타내었다.모든마찰요인을포함한기본모형에서가격 Rotemberg파라미터
를 0으로, 정상상태에서의 가격마크업을 0.01로 캘리브레이션하여 가격경직
성제외모형을구현하였고,동일한방식으로해당마찰요인파라미터를각각
캘리브레이션하여각경우의모형을얻었다.또한기본모형에서 4기전, 8기전
뉴스충격을 제외하여 뉴스충격 제외모형을 구현하였다. 그 결과 〈표 6〉과 같
이 모든 경우에 대해 GHH모형의 로그한계우도값이 CEE모형의 로그한계우
도값보다크게나타나모형구성에관계없이 GHH모형이항상 CEE모형보다
경기변동을잘설명하고있음을알수있었다.
또한표에서보는바와같이신축모형일때와가격경직성을제외하였을때

전체적으로로그한계우도값이급격히낮아져가격경직성이모형의설명력에

가장큰영향을미치는것을알수있었다.두방식간설명력차이는가격경직
성포함여부에가장민감한반응을나타내었으며,노동공급부의효과정도에
대해가장덜민감한반응을보였다.뉴스충격을제외한경우,모형의내생변수
개수가급격히줄어듦에따라전체적인로그한계우도값이뉴스충격을포함한

경우에비해높게나타났다.하지만여전히 GHH모형이 CEE모형보다설명력
이 높아 뉴스충격의 포함여부에 관계없이 도출된 결과가 일관성을 유지함을

알수있었다.
그리고 〈표 7〉에서확인할수있는것과같이, GHH방식을채택할경우역시

마찰요인의 구성 및 뉴스충격의 포함여부에 관계없이 GDP증감률과 명목변
수사이의상관계수가실제데이터의상관계수에항상 CEE방식보다근접하는
것을알수있었다.각경우에대해 〈그림 2〉와같이당기MEI충격에대한충격
반응그래프를 그려본 결과, 모형 구성에 관계없이 GHH모형에서의 명목이자
율, 인플레이션의 충격반응이 항상 CEE모형에서보다 낮게 나타나, 상관계수
가음(-)으로나타나는실제데이터의속성을보다잘반영하였다.따라서이를
통해가변자본가동률조정비용의정의방식이명목변수가실제데이터를잘반
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영하도록하는데큰역할을하고있다는것을알수있었다.

3.4.2 데이터기간에대한강건성

이번에는 관측변수데이터의 기간에 관계없이 도출된 결과가 일관성을 유

지하는지알아보기위해데이터기간을최근까지연장한후두방식각각으로

모형을 추정하고 그 결과를 비교해 보았다. 3.1절에서는 구현된 모형 및 통계
량의정합성을대표적인중규모DSGE모형의하나인 Justiniano, Primiceri, and
Tambalotti(2010)의논문과비교해보기위해데이터기간을동일하게(1954:3
분기∼2004:4분기)하였다.하지만이경우최근의경기변동성,특히변화가심
했던 2007∼2008년글로벌금융위기상황을반영하지않아,동기간을포함할
경우도출된결과가상이하게나타날가능성이있다.따라서우리는관측변수
데이터의 기간을 1954:3분기∼2016:1분기로 연장하여 앞선 결과가 동일하게
나타나는지 확인해 보았다. 그 결과 데이터의 기간이 늘어남에 따라 로그한
계우도값은 CEE방식모형이 -1889.6, GHH방식모형이 -1857.4로모두 1954:3
분기∼2004:4분기기간에비해하락하였으나16,여전히GHH방식모형이 CEE
방식보다경기변동을잘설명하는것으로나타났다. GHH방식모형의설명력
이 상대적으로 높은 이유도 1954:3분기∼2004:4분기기간의 경우와 마찬가지
로 GHH방식이 CEE방식보다 명목변수를 잘 설명해주는 특징에서 나타났다.
〈표 8〉과같이 2차모멘트값을구해본결과,전체적으로실제데이터의 2차모멘
트값과의 간격이 1954:3분기∼2004:4분기일때와 비슷한 수준을 보이는 가운
데 명목변수에 대한 GHH방식의 2차모멘트값이 CEE방식보다 실제데이터의
2차모멘트에근접하는모습을보여주었다. GDP증감률과명목이자율의상관
계수와관련하여 GHH방식은 -0.19로 CEE방식의 -0.08에비해실제데이터의
-0.15에 근접하였으며, GDP증감률과 인플레이션의 상관계수와 관련해서도
GHH방식은 -0.06으로 실제데이터의 음(-)의 상관관계(-0.27)를 잘 나타낸 반
면, CEE방식은 0.06으로음(-)의관계를반영하지못하였다.

〈그림 3〉과같이당기투자한계효율충격에대한충격반응도 〈그림 2〉와마찬
가지로 GHH방식에서의 자본임대비용, 한계비용, 인플레이션, 명목이자율의
충격반응이 CEE방식보다낮게나타나명목변수를보다잘설명하는 GHH방
식모형의특징을잘나타내어주었다.

161954:3분기∼1990:4분기기간에대해서는 -1235.2(CEE방식), -1202.1(GHH방식)으로나타
나,데이터기간의길이가길어지면모형의적합성(fitting)은낮아짐을알수있다.
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표 다양한 마찰요인의 구성에 대한 두 방식의 로그한계우도값 비교< 6>

방식 기본모형 신축모형
가격경직성
제외모형

임금경직성
제외모형

내적습관
제외모형

투자조정비용
제외모형

노동공급부의
효과제외모형

노동공급부의
효과포화모형

뉴스충격
제외모형

로그
한계우도

GHH -1512.4 -1808.4 -1742.4 -1639.6 -1616.4 -1702.4 -1544.5 -1542.8 -1463.9

CEE -1539.6 -1849.5 -1842.7 -1698.6 -1657.1 -1749.8 -1572.0 -1561.9 -1488.6

주 신축모형 가격 및 임금경직성 제거 은 들을: 1) ( ) Rotemberg parameter  ,   으로 설정하고 정상상태에서의 가격,

및 임금 마크업을 각각 로 설정0.01

내적습관제외 및 투자조정비용제외모형은 각각2)  및 ″ 으로 설정

노동공급부의효과 제외 및 포화모형은 각각3)  및 으로 설정

표 다양한 마찰요인의 구성에 대한 명목변수와 증감률간 상관계수 비교< 7> GDP

기본모형 신축모형
가격경직성
제외모형

임금경직성
제외모형

내적습관
제외모형

투자조정비용
제외모형

노동공급부의
효과제외모형

노동공급부의
효과포화모형

뉴스충격
제외모형

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

명목
이자율

인플
레이션

상
관
계
수

실제
데이터

-0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38 -0.26 -0.38

CEE -0.13 -0.01 0.00 -0.19 -0.19 -0.13 0.04 0.09 -0.13 0.02 0.30 0.09 -0.09 0.04 -0.09 0.02 -0.10 -0.01

GHH -0.26 -0.12 -0.41 -0.20 -0.39 -0.29 -0.21 -0.03 -0.24 -0.18 0.20 -0.02 -0.32 -0.16 -0.20 -0.08 -0.23 -0.12

표 데이터 기간을 연장한 모형의 차모멘트 분기 분기< 8> 2 (1954:3 ~2016:1 )

관측변수
표준편차 자기상관계수 에대한상대적표준편차GDP 증감률과의 상관계수GDP

실제
데이터

기본모형 실제
데이터

기본모형 실제
데이터

기본모형 실제
데이터

기본모형
CEE GHH CEE GHH CEE GHH CEE GHH

증감률GDP 0.93 1.10 1.13 0.34 0.55 0.54      

소비증감률 0.48 0.58 0.56 0.35 0.55 0.50 0.51 0.52 0.49 0.59 0.54 0.55
투자증감률 3.42 4.27 4.28 0.32 0.58 0.56 3.66 3.88 3.79 0.88 0.86 0.88

노동 4.95 5.69 4.93 0.99 0.98 0.98 5.30 5.17 4.37 0.07 0.12 0.09

임금증감률 0.75 0.88 0.90 -0.07 0.29 0.31 0.81 0.80 0.80 0.10 0.40 0.43
명목이자율 0.88 0.92 0.78 0.97 0.95 0.94 0.94 0.83 0.69 -0.15 -0.08 -0.19

인플레이션 0.63 0.77 0.69 0.80 0.82 0.79 0.67 0.69 0.61 -0.27 0.06 -0.06

투자상대가격증감률 0.64 0.59 0.57 0.25 0.22 0.21 0.69 0.53 0.51 0.18 0.06 0.05
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그림 3: 데이터 기간 연장 모형의 MEI충격에 대한 충격반응 (CEE모형:점선, GHH
모형:실선)

4. 결론

본논문에서는여러마찰들과당기및뉴스충격들을모두포함한일반적인

DSGE모형에서가변자본가동률조정비용을정의하는두가지방식중어느방
식을 선택하였을 때 경기변동이 더 잘 설명되는지 분석해 보았다. 그 결과 가
변자본가동률을 모형에 포함시키는 경우, GHH방식으로 가변자본가동률 조
정비용을정의하는모형이 CEE방식의모형에비해항상경기변동을잘설명
한다는사실을알수있었다.이는주로두방식간당기투자한계효율(MEI)충
격에대한파급경로차이로인해 GHH방식모형이명목변수를실제데이터에
보다 근접하도록 설명하는데 기인하였다. 따라서 명목이자율을 정책금리로
통화정책을 수행하고 인플레이션을 안정되게 관리해야하는 중앙은행 DSGE
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모형 등에 가변자본가동률을 포함시킬 경우, 자본가동률 조정비용을 GHH방
식으로구현함으로서명목변수에대한설명력제고를통해보다정확한통화

정책운영이가능하도록할수있다는것을알수있었다.또한도출한결론은
다양한마찰요인의구성및데이터기간에관계없이일관성을유지하여,결과
의높은강건성과신뢰성을보여주었다.
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