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비용상승 충격의 불확실성과 통화정책*

정  규  일**

논문초록 1) 본 논문은 비용상승 충격의 변동성이 증가할 경우 인플레이션과 생산 그리고 금

리가 어떠한 반응을 보이는지를 분석하고 있다. 이론모형에 의한 분석결과 비용

상승 충격의 변동성이 증가하면 인플레이션이 증가하고 그에 따라 생산이 감소하

며 이러한 두 효과가 결합되어 최종적으로 명목금리는 상승하는 것으로 나타났

다. 즉 비용상승 충격의 변동성이 증가하면 최초의 비용상승 충격 효과가 더 증폭

되는 것이다. 이는 비용상승 충격의 불확실성이 증가할 경우 예상되는 미래의 이

윤감소를 상쇄하기 위하여 기업들이 이번 기의 제품가격을 인상하게 되고 그에 

따라 인플레이션이 증가하기 때문이다. 한편 중앙은행이 인플레이션에 보다 적극

적으로 대응할 경우 인플레이션의 변동성이 감소하게 되고 그에 따라 미래물가에 

대한 불확실성도 감소하므로 비용상승 충격의 변동성 증가로 인한 인플레이션 상

승효과를 상쇄시킬 수 있는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 머리말   

1990년대에 안정적 움직임을 보였던 원자재 가격은 외환위기 이후에 가격 자체가 

큰 폭으로 상승하였을 뿐만 아니라 그 변동성 역시 대폭 확대됨으로써 기업들의 입

장에서 볼 때 생산비용 측면의 불확실성이 증가하고 있다. <그림 1>은 1980년 이후

의 국내원자재 가격지수와 수입원자재 가격지수의 추이를 나타내고 있다. 1990년

대에는 비교적 완만한 상승세를 보였던 국산원자재와 수입원자재 가격지수가 외환

위기 이후에는 매우 큰 폭으로 상승한 것을 확인할 수 있다. <그림 2>는 국내원자

재와 수입원자재 가격지수를 증가율로 바꾸어 표현한 것이다. 두 가지 가격지수의 

증가율 모두 외환위기 이후에 큰 폭의 등락을 반복함으로써 생산비용 측면의 불확

실성이 증대된 것으로 나타나고 있다. <표 1>은 각 기간별 원자재가격 변동률을 표

준편차로 나타낸 것이다.1) 1990년대 국내 원자재가격 변동률의 표준편차는 3.9였

으나 외환위기 이후에는 6.4로 높아졌으며 수입원자재의 경우에는 9.2에서 17.0으

로 증가함으로써 국내원자재에 비해 수입원자재의 불확실성이 보다 높아졌음을 보

여주고 있다.2)

비용상승 충격 또는 공급충격이 각 경제변수에 미치는 영향에 대해서는 그 동안 

많은 연구가 진행되어 왔으나 비용상승 충격의 불확실성 증대가 경제변수에 미치는 

영향에 대해서는 기존연구가 거의 없었다. 기존연구 중 생산이나 인플레이션의 변

동성이 시간에 따라 변할 때 경제에 어떠한 영향을 미치는 지를 연구한 대표적인 논

문으로는 다음의 몇 가지를 들 수 있다. McConnell and Pérez-Quirós(2000), 

Gordon(2005), 그리고 Cogley and Sargent(2005) 는 미국 GDP의 변동성이 1990

년대 이후에 매우 완화된 소위 “Great Moderation” 현상을 보인 원인이 무엇인지를 

각각 구명하였다. Jordà and Salyer(2003)는 통화공급 충격의 변동성이 증가하면, 

즉 통화정책의 불확실성이 증가하면, 통화공급 충격에 대한 금리의 반응은 감소한

다는 사실을 주장하였다. 한편, Elder(2004)는 인플레이션의 변동성이 증가하면 

생산이 감소한다는 사실을 실증적으로 보였으며, Guo and Kliesen(2005)은 유가 

변동성의 증대는 생산을 감소시킨다고 주장하였다. 본 논문은 기존연구와는 달리 

 1) 외환위기 기간 (1997.11~1998.12)은 계산에서 제외되었다.

 2) 수입원자재가격의 변동성이 더 커진 것은 중국 등 신흥국가들의 원자재 수요 증가에 기인한 

것으로 보인다.
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비용충격의 불확실성(변동성)이 증가할 경우, 인플레이션과 생산 그리고 금리가 어

떠한 반응을 보이는지를 분석하고 있다.

<그림 1> 원자재 가격지수 추이

주: 음영친 부분은 외환위기 기간임(1997.11~1998.12).

<그림 2> 원자재 가격 상승률 추이

주: 음영친 부분은 외환위기 기간임(1997.11~1998.12).
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<표 1> 원자재 가격 상승률의 변동성 추이 

81.1-90.12 91.1-97.10 99.1-06.12

국내원자재 5.6 3.9 6.4

수입원자재 15.4 9.2 17.0

주: 각 기간별 표준편차임.

본 논문에서 이용한 소규모 개방경제 모형은 Monacelli(2005)의 모형과 매우 유

사하다. 다만, Monacelli(2005)는 선형 로그근사화 방법을 이용하여 모형의 해를 

구한 반면 본 논문에서는 이산상태 해법(discrete-state solution approach)을 이용하

여 균형값을 구하였다. 이러한 방법을 사용한 이유는 시간에 따른 변동성의 증가를 

측정하기 위해서는 모형의 최적조건을 선형근사화를 하지 않고 비선형상태에서 풀

어야 2차 적률 효과(second-moment effect), 즉 변동성 효과를 정확히 측정할 수 

있기 때문이다.3)

이론모형에 의한 분석결과 비용상승 충격의 변동성이 증가하면 인플레이션이 증

가하고 그에 따라 생산이 감소하며 이러한 두 효과가 결합되어 최종적으로 명목금

리는 상승하는 것으로 나타났다. 즉 비용상승 충격의 변동성이 증가하면 최초의 비

용상승 충격 효과가 더 증폭되는 것이다. 이는 비용상승 충격의 불확실성이 증가할 

경우 예상되는 미래의 이윤감소를 상쇄하기 위하여 기업들이 이번 기의 제품가격을 

인상하게 되고 그에 따라 인플레이션이 상승하기 때문이다. 한편 중앙은행이 인플

레이션에 보다 적극적으로 대응할 경우 인플레이션의 변동성이 감소함에 따라 미래

물가에 대한 불확실성도 줄어들게 되므로 비용상승 충격의 변동성 확대로 인한 인

플레이션 상승효과를 상쇄시킬 수 있는 것으로 나타났다.

본 논문의 의의는 비용상승 충격의 변동성 증대가 인플레이션과 생산 그리고 금

리에 어떠한 영향을 미치는지를 처음으로 구명하고 그에 대한 정책대안을 제시했다

는 점에 있다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서는 소규모 개방경제 모형을 도입

하여 비용상승 충격의 변동성을 모형화 한다. 제Ⅲ장에서는 비용상승 충격의 변동

성 증가가 인플레이션, 생산및 금리에 어떠한 영향을 미치는지를 분석하고 이러한 

 3) 이에 대한 보다 자세한 논의는 Salyer and Slotsve(1993), Christiano et al.(1997), 그리고 

Jordà and Salyer(2003)를 참조할 수 있다.
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효과가 통화정책 준칙에 따라 어떻게 달라지는지를 살펴본다. 제Ⅳ장에서는 본 논

문의 결과를 요약하고 정책적 대안을 제시한다. 

Ⅱ. 소규모 개방경제 모형의 설정 

본 장에서 사용될 모형은 기본적으로 Gali and Monacelli(2005) 및 Monacelli 

(2005)의 모형과 유사하다. 본 논문에서는 그들의 모형과 달리 이산상태 해법을 이

용하여 모형의 해를 구하였다. 동 방법을 사용한 이유는 기존의 선형로그화 방식을 

사용할 경우에는 2차 적률효과, 즉 분산효과가 사라지게 되고 1차 적률효과, 즉 평

균효과만 남게 됨에 따라 비용상승 충격의 변동성이 확대(또는 불확실성이 증대) 되

는 효과를 포착할 수 없기 때문이다. 

본 논문의 모형은 두 가지 특징을 가지고 있다. 첫째, 비용상승 충격은 4가지 상

태의 마코브 확률과정(Markov process)을 따르며, 동 확률과정은 시간에 따라 변하

는 조건부 분산을 갖는다. 둘째, 국내경제는 해외경제에 비해 매우 작은 소규모 개

방경제이기 때문에 수출품의 가격은 세계시장에서 결정되는 가격과 일치(구매력 평

가설 성립)하게 되나 국내에서 판매되는 수입품의 가격은 세계시장에서 결정되는 

가격과는 차이가 있다. 즉 국내경제는 해외경제로부터 많은 영향을 받게 되나 해외

경제는 국내경제로부터 영향을 받지 않는다는 것을 의미한다. 따라서 해외경제는 

폐쇄경제와 동일한 조건하에서 경제활동이 이루어진다고 볼 수 있다. 이하에서는 

먼저 마코브 확률과정을 이용하여 비용상승 충격의 특징을 살펴본 다음 각 경제주

체의 최적화문제를 살펴보기로 한다.

1. 비용상승 충격의 특징

비용상승 충격은 다음과 같은 4가지 상태의 마코브 확률과정을 따른다고 가정한다. 

 










    
  

  

    

 (1)

여기서 는 발생 가능한 비용상승 충격의 수준을 나타내며 은 낮은 비용상승 충
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격이 발생하는 경우를, 와 은 중간수준의 비용상승 충격이 발생하는 경우를, 

그리고 는 높은 수준의 비용상승 충격이 발생한 경우를 나타낸다. 는 정상상태

의 비용상승 충격값이고 는 비용상승 충격의 표준편차이다. 위의 마코브 확률과

정에서 정의된 각 상태의 비용상승 충격이 발생할 확률은 아래와 같은 전환기 확률

행렬(transition probability matrix)로 나타낼 수 있다. 

∏









 
 

 

 


 

 
 

 


 

  
 


 

 

 



 (2)

여기서 각 행렬의 원소는 현재의 비용상승 충격이  상태일 때 다음 기의 비용상승 

충격이  상태일 확률, 즉 를 의미한다.  따라서 1행 1렬의 원소 는 이번 기의 

비용상승 충격이 1인 상태(낮은 수준의 비용상승 충격)에서 다음 기에도 상태 1의 

비용상승 충격이 발생할 확률을 의미하며, 1행 2열의 원소 


는 이번 기의 비

용상승 충격이 1인 상태(낮은 수준의 비용상승 충격)에서 다음 기에는 상태 2의 비

용상승 충격(중간수준의 비용상승 충격)이 발생할 확률을 나타낸다. 마코브 확률과

정의 한계분포(limiting distribution)를 균등분포(uniform distribution)로 가정하면 

각 상태가 발생할 비조건부 확률은       

 

 

 

이 된다. 따라

서 비조건부 평균과 분산은 각각    와   


이 된다. 한편, 

전환기 확률행렬에서 비용상승 충격의 1차 자기상관계수는      



 
으로 주어진다. 따라서     이 양이냐 음이냐의 여부는 가 




보다 더 큰지의 여부에 의해 결정된다. 여기서 특기할 만한 것은   의 제

약조건에 의해 상태 3에서의 조건부 분산이 상태 2의 조건부분산보다 항상 크다는 

것이다. 

식 (1)과 식 (2)로부터 비용상승 충격의 각 상태별 조건부 평균과 분산을 구하면 

다음과 같다.
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           

(3)

1   

 



    

2  


  

3  


  

4   

 



    

식 (3)에 나타난 바와 같이, 상태 1과 상태 4는 동일한 조건부 분산(비용상승 충

격의 변동성)을 가지고 있으나 조건부 평균(비용상승 충격의 크기)는 각각 다르다. 

또한 상태 2와 상태 3은 조건부 평균은 동일한 반면 조건부 분산은 각기 다르다. 

따라서 비용상승 충격 자체가 각 경제변수에 미치는 효과(이하에서는 ‘평균효과’라고 

부르기로 함)은 상태 1과 상태 4에서의 각 변수의 균형값을 비교함으로써 파악할 수 

있다. 한편 본 논문에서는 비용상승 충격의 변동성이 증가할 때 각 경제변수에 어

떠한 영향을 미치는지(이하에서는 ‘분산효과’라고 부르기로함)를 분석하는 데 중점을 

두고 있는데 이러한 분산효과는 상태 2와 상태 3의 각 변수의 균형값을 비교함으로

써 파악할 수 있다. 

2. 가계부문

(1) 가계의 최적화 문제

소규모 개방경제하에서 가계부문은 다음과 같은 형태의 효용함수를 극대화하기 

위하여 의사결정을 한다.


  

∞

 


 


  



여기서 는 시간할인율을 나타내며, 는 소비의 기간간 대체탄력성의 역수, 그리

고 는 노동공급 탄력성의 역수이다. 는 노동시간, 는 국내재와 수입재를 모

두 포괄하는 총소비를 나타낸다. 이러한 총소비는 구체적으로 다음과 같이 정의할 

수 있다.
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 ≡
 

   (4)

여기서 는  시점의 국내재에 대한 소비, 는 수입재에 대한 소비를 나타낸

다. ∈  는 총소비에서 국내재에 대한 소비가 차지하는 비중을 의미하므로 

( )는 소규모 개방경제의 대외개방 정도를 나타낸다. 한편 국내재에 대한 소비

와 수입재에 대한 소비는 각각 개별 국내재와 개별 수입재의 합으로 정의할 수 있

다.

 ≡ 




 


  


 



;  ≡ 




 


  



 



여기서  와  는 국내재 와 수입재 에 대한  시점의 소비를 나타낸다. 

와 는 각각 국내에서 국내재들간의 대체탄력성, 해외에서 해외재들간의 대체탄

력성을 나타낸다. 비용상승 충격의 변동성이 시간에 따라 변한다는 사실을 반영하

기 위하여 는 와는 달리 매기간마다 변하는 것으로 가정하였다.

국내재에 대한 가격 와 수입재에 대한 가격 는 각각 다음과 같이 정의된

다.

 ≡ 




 
 
 



;  ≡ 




 
 

 


여기서  와  는 국내재 와 수입재 에 대한 가격을 각각 나타낸다. 총 

물가지수는 국내재 가격과 수입재 가격의 가중합으로 정의되며 다음과 같이 나타낼 

수 있다.

 ≡


  

  

 (5)

여기서 ≡    이다. 해외의 총 물가지수도 유사하게 정의될 수 있다.
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
≡



 



 
   



 (6)

여기서  ≡  


    
이다.

소비와 물가가 정의되면 국내재 와 수입재 에 대한 수요함수는 소비자의 최적

지출 조건으로부터 다음과 같이 유도된다.

   
  

 

;     
  

 


 

전체 국내재 소비()와 전체 수입재 소비()에 대한 수요곡선도 총소비의 

정의식과 식 (4)를 이용하여 다음과 같이 도출할 수 있다.

  


;     


  (7)

한편 총소비는 국내재에 대한 지출과 수입재에 대한 지출의 합으로 정의할 수 있

다.      . 

위에서 정의된 소비와 물가지수를 이용하여 가계부문의 예산제약 조건을 나타내

면 다음과 같다.

      ≤    (8)

여기서  은 1분기후의 명목수익에 적용되는 확률적 할인율이며,  은 기

말에 보유하고 있는 포트폴리오에 대한   기의 명목수익이고, 는 명목임금

이다.  

주어진 예산제약 조건하에서 가계부문이  , 그리고 를 최적으로 선택하

기 위한 1계조건은 식 (9) 및 (10)과 같다.
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
  

 
  (9)

    
 

  
 

 


 (10)

식 (10)의 양변에 기대값을 취하면 다음과 같이 전형적인 소비 오일러 방정식을 구

할 수 있다.





   




 


 (11)

여기서     


이며   기에 국내화폐 1단위를 지급하는 무위험 1 기

간 채권에 대한 명목수익을 의미한다. 식 (9)는 노동과 소비간의 기간내 최적조건

이며, 식 (11)은 금기 소비와 다음기 소비간의 기간간 최적조건을 나타낸다.

이미 언급한 바와 같이 소규모 개방경제하에서 해외경제는 폐쇄경제와 동일하므

로 해외경제의 총수요는 해외경제의 해외재에 대한 소비와 같고 해외경제의 총물가

지수는 해외재에 대한 물가와 같게된다. 즉 
  

 이고 
  

 가 된다.

(2) 교역조건, 실질환율, 구매력 평가설 이탈, 국제간 위험분담 

소규모 개방경제 모형을 완결하기 위해서는 국내재의 가격과 수입재의 가격에 관

한 몇 가지 추가적인 가정이 필요하다. 여기서는 먼저 교역조건, 실질환율(), 구

매력 평가설(Purchasing Power Parity) 이탈 및 국제간 위험분담 등을 살펴보기로 

한다. 국내의 수입재 가격과 국내재 가격의 교환비율인 교역조건 ()은 다음과 같

이 정의된다.

 


 (12)
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한편, 명목환율 를 



로 정의하면, 실질환율()은 명목환율과 해외물가 및 

국내물가를 이용하여 다음과 같이 정의할 수 있다.

 




 (13)

구매력 평가설이 성립한다면 실질환율은 1이 되므로   
가 된다. 그러나 이

미 가정한 바와 같이 수입부문에서 구매력 평가설이 성립하지 않는다면 실질환율은 

상수가 아니라 시간에 따라 변하게 된다. 이러한 구매력평가설 이탈은 식 (14)와 

같이 일물일가 법칙의 갭(The law of one price gap, )으로 정의할 수 있다.

 




 (14)

식 (14)는 구매력 평가설이 수입부문에서 성립하지 않는다는 것을 의미하며 


  

 식을 이용하면 위의 일물일가 법칙의 갭을 다음과 같이 나타낼  수 있다.

 


 (15)

식 (15)에 의하면 일물일가 법칙의 갭은 실질환율과는 비례하고 수입재 가격의 총

물가에 대한 비율과는 반비례한다. 식 (12), (13) 및 (14)를 결합하면 실질환율은 

식 (16)과 같이 교역조건과 일물일가 법칙의 갭의 곱으로도 나타낼 수 있다.

  
  (16)

Monacelli(2005)와 같이 완전한 국제금융시장을 가정하면,4) 무위험 채권으로부

 4) 완전한 국제금융시장  가정은 국제간 위험분담식의 유도를 위해 도입되었으며 이 경우  경상

수지가 zero가 됨으로써 상품시장의 청산조건이 간단하게 된다. 이에 대해서는 Bergin et 
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터의 명목 기대수익은 국내와 해외에서 같아야 한다. 즉,     

   
 

 이 성립한다. 따라서 국내와 해외 가계부문의 기간간 최적조건은 

다음과 같이 일치하게 된다.

  



 

  
 

   






 

  
 

 




위의 식을 실질환율의 정의식을 이용하여 좀 더 간략히 하면 식 (17)과 같이 국내

소비와 해외소비는 실질환율을 매개로 하여 일대일 관계가 성립한다는 국제간 위험

분담식을 유도할 수 있다.

  





 (17)

3. 기업부문

(1) 국내재 생산기업   

국내재 생산기업들은 독점적 경쟁시장에서 각 기업별로 차별화된 제품 를 생산

한다. 를 생산하는 기업의 생산함수는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

    

여기서 는 경제전체의 기술수준을 의미한다. 각 기업들의 생산을 모두 합한 총산

출은  









 


  







 



로, 총노동은  




 로 각각 나타

낼 수 있다. 기업들간의 생산−비용구조가 대칭이라고 가정하면 명목한계비용

()은 개별기업을 나타내는 를 생략하고 실질임금을 기술수준 로 나눈 값으

로 나타낼 수 있다.

al.(2007), Chari et al.(2002), Parrado and Velasco(2002)를 참조할 수 있다.
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  


 (18)

국내재 생산기업들은 Calvo(1983)의 경직적 가격조정 방식에 따라 제품가격을 

결정한다고 가정하였다. 즉, 전체기업중    비중에 해당하는 기업들은 이윤극

대화 원칙에 의해 매기마다 최적 가격을 결정하는 반면, 나머지   비중에 해당하

는 기업들은 전기의 가격을 이번 기에도 그대로 적용한다. 매기 가격을 최적화하는 

기업 가 기의 새로운 가격 를 결정할 경우 다음과 같이 미래수익의 현재가

치를 최적화하기 위하여 의사결정을 한다.

 
 

∞


           

           s.t.   ≤   
 

 

     
 

여기서   는 기의 제품가격 가 주어진 상태에서 기업 가  기에 

직면할 수요곡선이다. 최적화를 행하는 모든 기업들은 매기마다 같은 가격을 설정

하게 되므로 개별기업을 나타내는 를 생략할 수 있다. 

기업부문 전체적으로 에 대한 1계조건은 다음과 같이 나타낼 수 있다.


 

∞


 



         

  
   

여기서  는 를 대체한 것이다. 또한     

   

 

 
 를 

이용하면 위의 1계조건은 식 (19)와 같이 정리될 수 있다.5)

  


 

∞

 
   

    
     


 

∞

 




             

  
  






 (19)

 5) 
를 분자와 분모에 있는 기대연산자 밖으로 옮기면 상계될 수 있다.

 
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여기서 주목할 것은 마크업을 나타내는   

  
항이 상수가 아니고 시간에 따라 

변하는 변수이므로 기대연산자의 내부에 위치한다는 것이다.6) 본 논문에서 비용상

승 충격은 시간에 따라 변하는 마크업 충격으로 모형화되었기 때문에 비용상승 충

격의 변동성은 동태적으로 국내재 물가에 영향을 미치게 된다. 여기서 국내재 물가

는 전기의 가격을 그대로 적용하는 기업의 경직적 가격과 매기 최적화를 행하는 기

업의 최적가격을 가중하여 곱한 값으로 나타낼 수 있다. 

    
  

    (20)

(2) 국내 수입업자  

해외재의 국내가격, 즉 수입가격은 독점적 성격을 갖는 국내 수입업자에 의해 결

정된다. 국내재 생산기업과 마찬가지로 국내 수입업자도 Calvo(1983) 형태의 경직

적 가격설정 방식에 의하여 수입가격을 결정한다. 즉 수입업자중    비중에 해

당하는 수입업자는 매기마다 최적가격을 설정하나   비중에 해당하는 수입업자는 

전기의 가격을 이번 기에도 그대로 적용하는 경직적 가격설정 방식을 따른다.

매기마다 가격을 재설정하는 수입업자는 미래 기대이익의 현재가치를 극대화하

기 위하여 최적가격 를 결정하며 이러한 최적화 문제는 아래와 같이 나타낼 

수 있다.

 
 

∞


                 

           s.t.        
 

 

  

여기서 
는 기의 최적가격 가 기 이후에도 지속될 확률이며    는 수

입업자가   기에 직면할 수요함수이다.   
 는 외국통화로 표시된 수입재 

의 가격이며      
 는 국내 수입업자가 수입재 의 생산업자에게 지불한 가

 6) 는 시간에 따라 변하는 변수이므로 ( )은 분모에 있는 기대연산자의 내부에 위치

하여야 하나 이 경우에도 결과에 있어서 큰 차이는 없었다.


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격을 의미한다. 모든 국내 수입업자간에 생산−비용구조가 대칭적이라고 가정하면 

개별 수입재를 의미하는 를 생략하고 총량적으로  
 , 그리고 

  
     

 로 나타낼 수 있다. 따라서 수입업자의 최적화 문제에 대한 1계

조건은 다음과 같이 총량형태로 나타낼 수 있다.

   
  





 

∞

 
   

    
     


 

∞

 
   

    
         

 
 

한편,   
    

 ,     
      , 그리고    




를 이용하면 위의 1계조건을 식 (21)과 같이 좀 더 간단하게 나타낼 수 

있다.

   
  







∞

 
   

    
  


 

∞

 
   

     
  (21)

식 (21)은 국내수입업자가 수입재의 국내가격을 설정할 때 일물일가 법칙의 갭과 

미래의 수입가격을 고려한다는 것을 의미한다. 국내재 가격과 마찬가지로 수입재 

가격 ()도 식 (22)와 같이 경직적 가격과 최적화 가격의 가중곱으로 나타낼 수 

있다.

    
  

   (22)

4. 모형의 균형체계

(1) 재화시장 청산조건

재화시장의 청산조건은 국내생산 재화에 대한 국내소비와 해외소비의 합으로 구
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성된다.

     


총소비와 국내재 소비에 대한 두 종류의 관계식,   


와 


   







, 을 이용하면 재화시장 청산조건은 식 (23)과 같이 보다 간

략하게 나타낼 수 있다.

  
    

     
  

 (23)

(2) 통화정책 준칙

Parrado and Velasco(2002)에서와 같이 통화정책 준칙은 식 (24)와 같이 설정되

었다.

  







 





 (24)

여기서 과 는 정상상태에서의 실질금리와 생산을 나타낸다. 이러한 유형의 준

칙은 비선형 모형에서 유일한 균형해를 도출하기 위하여 도입되었다. 동 준칙에서 

중앙은행의 목표 물가는 제로수준으로 표준화되었으며 목표 인플레이션 수준도 제

로임을 의미한다.7)

(3) 상태의존형 균형체계

본 논문의 모형경제는 소비와 물가지수, 각 경제주체들의 최적화 조건, 그리고 

국제간 위험분담식 등 총 15개 방정식으로 구성되므로 다음과 같은 15개의 내생변

수 값을 구할 수 있다.       
   

   

 7) 보다 자세한 논의에 대해서는 Henderson and Kim(1999)과 Woodford(2003)를 참조할 수 

있다.
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    .

소규모 개방경제하에서 해외부문은 외생적으로 주어지며 해외부문이 국내경제에 

미치는 영향은 해외소비 충격 
에 의해 모형화된다. 따라서 본 모형에는 외생적 

충격으로 비용상승 충격과 해외소비 충격이 존재한다. 비용상승 충격과 해외소비 

충격은 각각 독립적으로 분포되어 있다고 가정하고 해외소비 충격은 2상태 마코브 

확률과정을 따른다고 가정하면 이미 제Ⅱ장에서 비용상승 충격은 4상태 마코브 확

률과정을 따른다고 가정하였기 때문에 매기 비용상승 충격과 해외소비 충격을 결합

한 외생적 충격은 8가지 상태로 나타낼 수 있다(보다 자세한 설명은 제Ⅲ장 참조). 

따라서 모형경제를 상태의존형으로 다시 나타내면 다음과 같다.





  







 (25)


  

 
  (26)

  


 (27)

   (28)

 ≡


  

  

 (29)

  
   

   (30)

  

 

    
 

  


 

   


   

 
   


 

8) (31)

   
  

   (32)

   
  




   

   
  

  


     

   
 (33)

 8) 식 (19)에서 미래의 기간을 다음 기까지로 한정하면 식 (31)을 얻게 된다. 미래의 기간을 

기로 하면 분자에는 
 

 
  


, 분모에는 




 

 가 추가되나 결과에는 차이가 없다.
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  


 (34)

  





 (35)

 

 
 (36)

 


 (37)

  
    

     


 (38)

  







 





 (39)

여기서  ( 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8)는 전기에 가능한 8가지 상태를 나타내

며,  ( 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8)은 금기, 그리고  (1, 2, 3, 4, 5, 6, 

7, 8)은 다음 기에 가능한 상태를 나타낸다.

Ⅲ. 모의실험 결과

본 절에서는 모형분석의 주요 결과를 제시하고 있다. 먼저 캘리브레이션 과정을 

설명한 다음 모의실험 결과를 살펴보기로 한다.

1. 캘리브레이션

모형에서 사용될 모수중 시간선호율 는 1991년부터 2006년 동안의 평균 콜금리

(8.88%)와 평균 인플레이션율(4.33%)를 감안하여 0.9888로 설정하였다. 노동공

급 탄력성 와 가계의 위험회피계수 는 각각 기본값인 1로 정하였다. 한국의 총

수입/GDP 비율 (경제의 개방 정도)이 0.4인 점을 반영하여 는 0.6으로 설정하였

다. 경직적 가격설정 기업의 비율을 나타내는 모수 와 는 0.75로 설정하였는

데 이는 기업들이 가격을 조정하는데 평균 1년이 소요된다는 것을 의미한다. 정상

상태에서의 실질금리 은 1.011375이며 정상상태에서의 생산 는 1로 표준화하였

다. 통화정책 준칙의 반응계수 와 는 Taylor(1993)가 제시한 대로 각각 1.5와 
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0.5로 설정하였다.9) 동 반응계수가 의미하는 것은 실질금리를 인플레이션갭과 생

산갭에 대하여 동일한 크기(0.5)로 조정한다는 것이다. 정상상태하에서 국내의 비

용상승 충격값과 해외의 비용상승 충격값 와 는 각각 국내재간 또는 해외재간의 

대체탄력성을 의미하므로 경기변동이론에서 사용하는 표준값인 6.0으로 정하였다. 

Kim et al.(2004)을 따라 비용상승 충격의 자기상관계수 와 비용상승 충격의 표

준편차 는 각각 0.9와 0.1로 설정하였다. 따라서 전환기 확률행렬 (2)에서 자기

상관 정도를 나타내는 모수 는 0.925로 결정되며 자기상관계수는 0.9

(     0.9)의 값을 갖는다.

<표 2> 모수값

모수 값 정       의

 0.9888 시간선호율

 1 노동공급탄력성의 역수

 1 기간간 대체탄력성

 0.6 국내소비중 국내재 비중

 0.75 국내재 가격을 매기 최적화하는 기업 비중

 0.75 수입재 가격을 매기 최적화하는 기업 비중

 6 국내재간의 대체탄력성 

 6 해외재간의 대체탄력성

 1.011375 정상상태 실질 금리

 1.010825 정상상태 인플레이션

 1.5 인플레이션 반응계수

 0.5 생산 반응계수

 0.9 비용상승 충격의 AR(1) 계수


 0.86 해외소비 충격의 AR(1) 계수

 0.1 비용상승 충격의 표준편차


  0.0078 해외소비 충격의 표준편차

위에서 언급한 바와 같이 해외소비 충격 (
)은 2상태 마코브 확률과정을 따르

는 것으로 가정하였으며 전환기 확률행렬 ()은 대칭형태를 갖는다고 가정하였

 9) 1990.1-2006.6의 한국통계를 사용하여 와 를 추정할 경우 는 1.0 그리고 는 0.09

로 나타났다. 그러나 본문의 경우와 이 경우에 결과에는 큰 차이가 없었다.
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다.10)


 









     


     








               

비용상승 충격과 해외소비 충격을 결합하면 매기마다 다음과 같은 8가지 가능한 

상태를 유도할 수 있다.

 










   
    



   
    



   
    



   
    












상태 1부터 상태 4까지는 낮은 해외소비 충격이 발생할 때 각각의 비용상승 충격이 

발생하는 경우이며 상태 5부터 상태 8까지는 높은 해외소비 충격이 발생할 때 각각

의 비용상승 충격이 발생한 경우이다. 비용상승 충격과 해외소비 충격은 각각 독립

적으로 분포되어 있다고 가정하였으므로 전환기 확률행렬은 각 개별충격의 발생확

률을 곱하여 구할 수 있다. 예를 들어, 확률          은 확률

          x 확률   
  

  
  

, 즉 × 를 이용하여 구

할 수 있다. Galí and Monacelli(2005)에서와 같이 해외소비 충격의 자기상관계수

와 해외소비 충격의 표준편차  는 각각 0.86과 0.0078로 설정하였다. 또한 정상

상태하의 해외소비 값  는 1로 표준화되었다.

<부록> 은 8 x 8 전환기 확률행렬의 각 상태별 조건부 확률 값을 나타내고 있다. 

여기서 주목할 것은 두 마코브 확률과정의 독립성과 전환기 확률행렬의 대칭성으로 

10) 여기서 2 상태 확률과정의 비조건부 확률은    


 


이 된다. 따라서 비조건부 평

균 
  이고 비조건부 분산 

  
 

이다. 한편 조건부 평균과 조건부 분

산은 각각 다음과 같다: 
    

 



 



, 

    

  


 



, 그리고 

    
     

 
 



 .
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인해 8 x 8 전환기 확률행렬은 블록대칭(block symmetric)이 된다는 점이다. 이에 

따라 상태 1부터 상태 4와 상태 5부터 상태 8은 서로 동일한 값을 갖게 되므로 실제 

분석시에는 상태 1부터 상태 4의 값에만 유의하면 된다.11)

2. 비용상승 충격의 불확실성 효과

모형의 적합성 여부를 살펴보기 위해 먼저 비용상승 충격 자체가 인플레이션, 생

산 및 금리에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보기로 한다. <표 3>의 첫 번째 구역

에서 보는 바와 같이 1단위의 비용상승 충격이 발생할 때 인플레이션은 17bp 상승

한다.12) 인플레이션이 상승하면 생산은 23bp 감소하며 인플레이션 상승과 생산 감

<표 3> 비용상승 충격에 대한 각 변수의 반응 (평균효과)

(단위: bp)

   변수 

  

 17

 -23

 14

  

 13

 -22

 8

  

 8

 -21

 2

주: 1%의 비용상승 충격에 대한 각 변수의 반응은 로 정의되었으며, 

여기서 는 상태 4의 균형값에서 상태 1의 균형값을 차감한 값이며 는 1.5, 3, 4.5 와 6이다.

11) 만약 해외소비 충격에 대한 전환기 확률행렬이 비대칭적이라고 가정하면, 상태 1 부터 상태 

8은 각각 다른 값을 갖게 된다.

12) 계산공식은   을 따랐으며 여기서 는 각 변수들의 상태 4 균

형값에서 상태 1 균형값을 뺀 것이다.
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소가 결합되어 최종적으로 명목금리는 14 bp 상승하는 것으로 나타났다. 이러한 결

과는 기존연구에서 비용상승 충격시 나타나는 결과와 일치하고 있다. 두번째와 세

번째 구역은 경제의 개방( ) 정도가 증대될 경우의 비용상승 충격 효과를 나타

내고 있다.13) 를 0.6에서 0.4, 0.2로 점차 낮추면 (개방 정도는 상승), 비용상승 

충격이 각 경제변수에 미치는 효과는 감소한다. 이는 소규모 개방경제가 세계경제

에 통합되는 정도가 높아질수록 비용상승 충격에 따른 국내물가 변동이 총물가에 

미치는 영향은 감소하기 때문이다.

다음으로 <표 4>는 비용상승 충격의 변동성 증대가 각 변수에 미치는 영향 (분산

효과)을 나타내고 있다.  비용상승 충격의 크기는 각각 , , , 그리고 

로 구분되어 있다. 우리가 기대하는 바와 같이 비용상승 충격의 크기가 커짐에 

따라 비용상승 충격의 변동성이 각 변수에 미치는 효과도 증대되는 것으로 나타나

고 있다. 변동성의 크기가 일 때와 일 때 비용상승 충격의 변동성이 인플

레이션에 미치는 효과를 비교하면 전자의 경우 그 효과는 1 bp에 불과하지만 후자

의 경우는 4 bp로 증가하였다. 이러한 효과는 생산과 금리의 경우에도 동일하게 나

타나고 있다.

이러한 비용상승 충격의 변동성 증대가 각 경제변수에 미치는 효과가 정량적으로 

어느 정도 중요한지의 여부는 <표 5>를 통해 판단할 수 있다. <표 5>는 분산효과 

(변수(  ))를 평균효과(변수(  ))로 나눈 비율을 나타낸다. 분모에 있는 

평균효과의 경우 비용상승 충격의 크기를 1%로 표준화시킨 후 이에 대한 각 변수

의 반응을       로 측정하였다. 여기서      이며 

   1.5, 3, 4.5 및 6이다. 한편 <표 4>에 나타난 바와 같이 비용상승 충격의 크

기가 커질수록 분산효과가 점차 증가하므로 분산효과/평균효과 비율도 상승하게 된

다. 극히 예외적인 경우, 즉 비용상승 충격의 크기가 인 경우에는 비용상승 충

격의 변동성이 금리에 미치는 효과가 비용상승 충격 자체의 효과와 거의 유사해짐

에 따라 분산효과/평균효과 비율이 99.4%로 크게 확대되었다. 이러한 분산효과/

평균효과 비율의 변화 추이를 금리를 기준으로 살펴볼 때 그 비율은 최소 6.2%에

서 최대 99.4%로 나타나고 있다. 동 결과에 비추어 볼 때, 비용상승 충격의 변동

성은 정량적 관점에서도 매우 중요한 의미를 갖고 있다는 것을 확인할 수 있다. 

13) 이 국내소비중 국내재의 비중을 나타내므로 ()는 개방정도를 나타낸다.
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<표 4> 비용상승 충격의 변동성 증대에 따른 각 변수의 반응 (분산효과)

(단위: bp)

     변수 

  ± 

 1

 -0.6

 1

  ±

 4

 -2

 4

  ± 

 8

 -5

 8

  ±

 15

 -9

 14

여기에서 주목할 점은 비용상승 충격의 변동성이 증가할 경우 인플레이션 수준이 

높아진다는 것이다. 이러한 현상이 발생하게 되는 근본 이유는 이미 언급한 대로 

비용상승 충격은 국내물가 결정방정식을 통해 모형에 반영되어 있으며 국내물가 결

정방정식 내에서 비용상승 충격(또는 마크-업 충격)항이 볼록함수라는 데에 있다. 

즉, 비용상승 충격 분포의 2차 확률적 우위성(second-order stochastic dominance or 

mean preserving spread)으로 인해 볼록함수의 기대값은 분산이 높아질 때 더 커지

게 되고 이는 곧 비용상승 충격의 변동성이 증가할 때 국내물가는 상승하게 된다는 

것을 의미한다. 

비용상승 충격함수의 볼록성이 의미하는 경제적 의미는 간단하다. 미래 비용상승 

충격의 변동성이 증가할수록 (불확실성이 커질수록) 다음 기에 어떠한 상황에 직면

하게 되더라도 확실하게 획득할 수 있는 이윤수준 (certainty equivalent level of 

profit)은 감소하게 된다. 국내재 생산기업은 이와 같이 이윤수준이 감소하는 것을 
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보상 받기 위해 (이윤평활화) 이번 기의 최적가격을 높게 설정하게 되므로 전체 국

내물가 수준은 상승하게 된다. 아울러 국내물가 수준이 상승하면 생산은 감소하며 

생산감소와 인플레이션 상승으로 인해 명목금리는 높아지게 된다.

<표 5> 분산효과/평균효과 비율

(단위: %)

     변수   / 변수 

  ± 

 5.4 

 2.5

 6.2

  ±

 21.7 

 9.9

 24.8

  ± 

 48.9 

 22.2

 55.8

  ±

 87.0 

 39.5

 99.4

3. 통화정책 준칙과 비용상승 충격의 불확실성

비용상승 충격의 변동성을 다른 관점에서 살펴보기로 한다. 많은 기존연구에서 

언급된 것처럼 중앙은행이 인플레이션갭(생산갭)에 더 적극적으로 대응할 경우 인

플레이션(생산)의 변동성은 줄어들게 된다. 따라서 개별 통화준칙의 유형에 따라 

인플레이션의 변동성이 달라지게 되면 이는 곧 비용상승 충격의 변동성 효과를 강

화하거나 혹은 상쇄시키는 결과를 초래할 수 있다. 

<그림 3>은 통화정책 준칙의 인플레이션 반응계수가 각각 다를 경우 비용상승 충
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격의 변동성 효과를 나타내고 있다. <그림 3>의 X축은 생산갭 반응계수를 0.5로 고

정시킨 상태에서 인플레이션갭 반응계수를 1.1부터 2.1까지 변동시켰을 경우의 비

용상승 충격의 변동성 효과가 어떻게 달라지는지를 보여주고 있다. 인플레이션갭의 

반응계수가 커짐에 따라 비용상승 충격의 변동성 확대가 인플레이션에 미치는 영향

은 점차 줄어들고 있다. 예를 들어 인플레이션갭 반응계수가 1.7을 초과할 경우 비

용상승 충격의 변동성이 금리에 미치는 효과는 음으로 나타나고 있다. 이는 비용상

승 충격의 변동성 확대로 인해 야기된 인플레이션의 불확실성이 중앙은행의 강력한 

인플레이션 억제정책으로 인한 인플레이션의 변동성 감소에 의해 서로 상쇄됨에 따

라 비용상승 충격의 변동성 확대로 인해 인플레이션 수준이 상승하는 효과가 대부

분 소멸되었음을 의미하는 것이다. 

<그림 4>는 인플레이션갭 반응계수를 1.5로 고정시킨 상태에서 생산갭 반응계수

를 0에서 1.0까지 변동시킬 경우 비용상승 충격의 변동성 효과를 나타내고 있다.  

예상한 바와 같이 중앙은행이 생산갭에 더 적극적으로 반응할수록 인플레이션의 변

동성은 더 커지게 되고 그에 따라 비용상승 충격의 변동성이 인플레이션에 미치는 

효과는 더욱 증대되는 것으로 나타난다. 예를 들어 생산갭의 반응계수를 0.5에서 

1.0으로 두 배 증가시키면, 비용상승 충격의 변동성이 금리에 미치는 영향은 4bp에

서 10bp로 증가한다. 이러한 분석결과는 중앙은행이 인플레이션에 더욱 중점을 두

고 정책을 수행할수록 비용상승 충격의 변동성 확대가 각 변수에 미치는 효과를 상

쇄시킬수 있다는 점을 시사한다.

<그림 3> 인플레이션 반응계수와 비용상승 충격의 변동성 효과

주: 비용상승 충격의 크기는   ±이며 Y축 단위는 bp임.



經濟學硏究 제 56 집 제 1 호212

<그림 4> 생산갭 반응계수와 비용상승 충격의 변동성 효과

주: 비용상승 충격의 크기는   ±이며 Y축 단위는 bp임.

Ⅳ. 결 론

본 논문은 비용상승 충격의 변동성 증대가 인플레이션, 생산 그리고 금리에 미치

는 영향을 분석하였다. 이를 위해 소규모 개방경제 모형을 구성하고 국내물가 결정

방정식에 포함되는 마크-업 항목의 변동성이 시간에 따라 변하는 것으로 가정함으

로써 비용상승 충격의 변동성을 포착하였다. 즉 비용상승 충격이 4상태의 마코브 

확률과정을 따르는 것으로 가정하고 각 상태별로 조건부 분산이 다른 점을 이용하

여 비용상승 충격의 변동성이 증가할 경우 각 경제변수에 미치는 영향을 수량적으

로 분석하였다. 

본 논문은 두 가지 중요한 분석결과를 제시하고 있다. 첫째, 비용상승 충격의 변

동성이 증가할 경우 인플레이션의 수준은 상승하고 생산은 하락하며 금리는 상승하

게 된다. 즉 비용상승 충격의 변동성이 증가할수록 최초의 비용상승 충격 효과가 

더 증폭된다는 것이다. 이는 비용상승 충격의 불확실성이 증가할 경우 예상되는 미

래의 이윤감소를 상쇄하기 위하여 국내재 생산기업들이 현재의 제품가격을 상향 조

정함으로써 인플레이션이 상승하기 때문이다. 둘째, 중앙은행이 인플레이션에 더 

적극적으로 대응할수록 비용상승 충격의 변동성 증대로 인한 인플레이션 상승효과

가 상쇄된다는 것이다. 이는 중앙은행의 적극적인 인플레이션 대응정책으로 인해 

인플레이션의 변동성이 완화되면 미래물가에 대한 불확실성도 감소하므로 비용상승 
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충격의 변동성 확대로 인한 인플레이션 상승효과를 상쇄시킬 수 있기 때문이다. 

본 논문의 기여는 비용상승 충격의 변동성 증가가 인플레이션, 생산 및 금리에 

미치는 영향을 처음으로 구명하고 그에 대응한 통화정책 대안을 제시하였다는 데에 

있다. 향후 통화정책을 보다 효과적으로 수행하기 위해서는 비용상승 충격 외에 여

타 다른 충격들의 변동성 증가가 경제에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 추가적인 

후속연구들이 필요할 것이다. 또한 본 논문은 동태일반균형모형(Dynamic 

Stochastic General Equilibrium Model)에 근거하여 비용상승 충격의 변동성 효과를 

분석하고 있으나 GARCH 모형 등을 통해 이를 실증적으로 확인해 보는 것도 의미

있는 연구가 될 것이다. 아울러 3차 선형근사화 방법14) 등을 통해 가상의 인플레이

션, 생산 및 금리 자료를 생성한 후 이를 통해 각 통화정책 준칙별 후생효과를 분석

하거나, 자본을 포함한 모형을 구성하여 비용상승 충격의 변동성 효과를 살펴보는 

것도 중요한 연구가 될 것이다. 
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Cost-push Shock Volatility and Monetary Policy

Kyuil Chung*

Abstract15)

  This paper examines the effects of cost-push shock volatility on inflation, 

output, and interest rates. A small open economy model shows that 

time-varying volatility of cost-push shock leads to an increase in inflation and 

a subsequent decrease in output, and the combined effects on inflation and 

output, consequently, cause interest rates to rise. This is because domestic 

producers, who want to compensate for the possible loss of future profit due 

to the increased uncertainty, set this period’s price higher. This paper also 

exhibits that a more inflation-oriented monetary policy counteracts this 

volatility effect of cost-push shock by reducing the inflation uncertainty.

Key Words: time-varying volatility, discrete-state solution, monetary policy, small 

open economy
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