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요약

본 연구에서는 Kilian(2009)의 유가충격 모형을 TVC-VAR-SV 모형으로 추정하

여 원유 공급, 총 수요, 유가에 대한 불확실성을 측도한 후 이들이 국내 경제변수에

어떤 영향을 미쳤는가를 분석하였다. 분석결과, 전체기간(1990년 2월～2016년 11월)

의 경우 유가 불확실성이 증가하면 국내외 주식수익률과 산업생산지수, 소비자물가

지수가 하락하는 반면 원/달러 환율은 상승한다. 외환위기 이전과 이후를 구분하는

경우에는 위기이전에 비해 이후에 국내외 주식수익률, 산업생산지수, 원/달러 환율

의 부정적인 반응이 커지고 있었다. 반면 엔/달러 환율은 위기이후에 유의적인 반응

을 보이지 않는다. 장․단기 금리인 콜금리와 국고채 3년물의 경우에도 위기이후에

는 유가 불확실성의 상승충격에 하락하는 반응을 나타낸다. 마지막으로 유가 불확

실성은 수입과 수출 및 가계최종소비와 음(-)의 관계를 가지고 있다.
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1. 서론

2014년 이후부터 최근까지 원유공급이 꾸준히 증가하는 반면 원유에 대한 수요

성장률은 감소함에 따라 국제유가가 크게 하락하고 있다. 일반적으로 수출주도국인

한국의 경우 원유 수출입이 한국경제에서 차지하는 비중이 크기 때문에 한국경제와

유가는 밀접히 연계되어있다. 우선 수입측면에서 최근의 상황과 같은 유가하락은

기업의 수입비용감소로 이어져 기업의 실질소득 증가와 가계의 에너지부문에 대한

지출감소로 내수소비 및 투자 등 경제전반에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 하지

만 최근의 유가하락은 공급증대 뿐 아니라 원유 소비비중이 높은 중국의 저성장 위

기와 미국의 정책금리 인상 이슈로 발산한 석유수요의 감소에 기인한다고 볼 수 있

다. 유가하락은 수출측면에서는 기업의 생산비용감소로 수출 가격경쟁력을 높이고

있는 반면 수출단가의 하락으로 인해 수익성이 떨어질 수 있다는 문제점을 가지고

있는 한편, 중국을 포함한 해외 경제에 대한 불확실성이 증가하는 경우 수출감소로

이어질 수 있다. 또한 이러한 현상이 장기화될 경우 국내 경기의 침체로 이어질 가

능성도 존재한다. 실제로 <그림 1>은 한국의 석유관련 수출입이 금융위기 이후 크

게 상승하고 있으며 2014년부터의 유가하락과 함께 수출입이 함께 떨어지고 있음을

보여주고 있다.

따라서 원유를 해외공급에만 의존하는 한국은 원유 공급 및 총수요, 유가와 같

은 요인에 관심을 가질 필요가 있다. 이와 관련된 연구로 Kilian(2009)은 세계 원유

생산량과 실질 경제활동지수, 실질유가의 세 개의 변수를 이용하여 석유 공급, 총

수요, 석유시장 고유수요에 대한 세 개의 충격을 도출하고 있다. 이에 따르면 총수

<그림 1> 국내 석유관련 품목의 수출․입 금액지수

수출금액지수 수입금액지수



요와 산업에서 발생하는 수요를 제외한 석유시장 고유수요의 상승충격은 미국의 실

질 GDP를 하락시키고 소비자물가지수를 상승시키고 있으나 원유공급에 대한 상승

충격은 소비자물가지수에 유의미한 영향을 미치지는 않고 있다. 또한 원유공급 충

격에 대한 미국 실질 GDP의 반응도 수요 충격들의 경우와는 다소 차이가 있다. 즉,

국제유가가 경제에 미치는 영향이 유가 변화의 요인에 따라 다를 수 있다.

한편, 최근 여러 종류의 불확실성이 경제에 미치는 영향에 대한 연구가 활발하

게 이루어지고 있다. 이러한 불확실성의 정의에 대해 Bloom(2014)은 전쟁, 테러, 유

가 충격과 같은 부정적인 뉴스들을 1차 적률 충격으로 정의하고, 불확실성을 2차

적률 충격으로 정의하여 이들이 경기침체를 유발하고 있다고 말한다. 또한 불확실

성은 사람들의 경기예측에 대한 심리적 요인 등과 관련이 있으며 경기침체기간에

특히 높게 나타난다. 일반적으로 경기가 일반적인 상황일 때에는 미래 성장률의 예

측이 쉽지만 경기침체를 일으킬 수 있는 사건이 갑자기 발생하는 경우 예측의 정확

성이 떨어질 수 밖에 없다. 또한 이러한 상황은 드물게 발생하기 때문에 과거정보

의 부족이 불확실성을 증가시킬 수 있다(Orlik and Veldkamp, 2012). 불확실성은 유

가와도 밀접한 관계가 있는데, 최근 전세계적으로 원유 공급 및 경제정책, 중국 경

제에 대한 불확실성이 증가함에 따라 원유에 대한 수요가 감소하고 있으며 이는 국

내 경제에도 부정적인 영향을 미치고 있다. 또한 유가의 불확실성이 증가하면 가계

의 예비적 저축이 증가하고 기업이 투자를 늦추면서 소비와 생산이 감소할 수 있다

(Bernanke, 1983; Pindyck, 1991). 반면 원유 공급하락으로 인한 유가의 상승은 기

업의 비용을 상승시키고 생산의 감소, 나아가 임금 또는 고용의 감소로도 이어질

수 있다. 이와 같이 유가의 변동은 기업의 투자나 생산결정 등의 의사결정뿐 아니

라 가계의 경제활동에도 영향을 미치고 있다.

이러한 관점에서 본 연구에서는 원유의 공급측면, 총수요측면, 석유시장 고유수

요의 세 가지 관점에서 이들의 불확실성이 상승할 때 국내 거시 및 금융변수에 미

치는 영향을 분석해보고자 한다. 또한 <그림 1>에서 알 수 있듯이 금융위기 이후,

특히 2011년 이후부터 국내 석유관련 품목의 수입뿐 아니라 수출도 급격하게 증가

하고 있기 때문에 유가가 상승 또는 하락할 때, 국내 거시경제에 미치는 영향이 상

쇄될 가능성이 존재한다. 이러한 관점에 대해 Jo(2014)는 유가 불확실성이 지역적인

문제로 인한 원유공급의 폭락이나 경제확장정책으로 인한 수요가 상승하는 등의 펀

더멘탈의 변화를 반영하기보다는 미래 원유시장에 대한 기대에 더 큰 영향을 받고



있다고 주장하고 있다.1) 하지만 실제로 원유에 대한 공급 또는 수요에 대한 기대는

거시 펀더멘탈에 영향을 받을 수 있다. 즉, 미래 원유시장의 기대에 영향을 줄 수

있는 정도의 충격들이 유가 불확실성에 반영되어 있을 가능성이 있다.2) 따라서 본

연구에서는 유가에 대한 직접적인 영향과 달리 미래 원유시장에 대한 기대를 반영

하고 있는 유가 불확실성을 중심으로 분석하고자 한다. 이를 위해 Kilian(2009)과

같이 유가관련 충격을 세 가지로 분해하고 Primiceri(2005)의 3변수 시간변동계수-

확률적 변동성 VAR(TVC-VAR-SV: Time-Varying Coefficient VAR with

Stochastic Volatility) 모형을 이용하여 원유 공급, 총 수요, 석유시장 고유수요에

대한 불확실성을 측도한다. 또한 석유시장 고유수요에 대한 불확실성은 실질유가로

부터 도출되기 때문에 본 연구에서는 이를 유가 불확실성으로 정의한다.3) 이후 불

확실성의 추이와 경제적 이슈들을 비교하여 불확실성의 특징을 살펴본 후 이들이

국내 원/달러 환율, 산업생산지수, 소비자물가지수, 주식수익률, 장․단기금리, 수출

입, 소비, 투자 등의 경제변수에 미치는 영향을 알아보고자 한다.

주요 분석결과를 요약해보면, 전체기간의 경우에 유가 불확실성이 증가하면 국

내외 주식수익률과 산업생산지수, 소비자물가지수가 하락하는 반면 원/달러 환율은

상승한다. 외환위기 이전과 이후를 구분하는 경우에는 위기이전에 비해 이후에 국

내외 주식수익률, 산업생산지수, 원/달러 환율의 부정적인 반응이 커진다. 반면 엔/

달러 환율은 위기이후에 유의적인 반응을 보이지 않고 있었다. 장․단기 금리인 콜

금리와 국고채 3년물의 경우에도 위기이후에는 유가 불확실성의 상승충격에 하락하

는 반응을 나타낸다. 유가 불확실성외의 불확실성으로 원유공급 불확실성이 상승하

면 위기이후에 국내외 산업생산지수가 하락한다. 국내 주식수익률 또한 하락하지만

위기이후에는 하락폭이 줄어들고 있다. 반면 총수요 불확실성이 상승하는 경우 국

내외 주식수익률이 하락하며 외환위기 이후에 하락폭이 더 커지고 설명비율도 증가

한다. 또한 국내외 산업생산지수는 위기이후에 하락하는 반응을 보이며 원/달러 환

율은 위기이전에 비해 이후에 크게 상승하고 있으며 설명비율도 함께 큰 상승폭을

보이고 있다. 총수요와 유가 불확실성은 수입과 수출 및 가계최종소비와 음(-)의 관

1) Jo(2014)는 유가 불확실성의 성질이 Kilian and Murphy(2014)의 ‘speculative demand shock이나 Kilian(2009)

의 ’Oil-specific demand shock‘과 유사하다고 언급하고 있다.

2) 이후에 언급할 <그림 3>와 같이 유가 불확실성은 원유생산국의 전쟁, 위기, 글로벌 경제상황에 큰 변동을 보

이고 있다.

3) Jo(2014)에서도 Kilian(2009) 모형을 확률적 변동성(SV)모형으로 추정한 후 추출한 실질유가에 대한 분산을 유

가 불확실성으로 정의하고 있다. 또한 확률적 변동성 모형으로부터 도출한 불확실성이 GARCH 모형으로부터

도출한 불확실성보다 우수하다고 주장한다.



계를 가지고 있다.

본 연구는 다음과 같은 내용을 다루고 있다. 제Ⅱ절에서는 유가 및 불확실성과

관련된 기존 연구들을 살펴보고 본 연구와의 차이점을 논한다. 제Ⅲ절에서는

Primiceri(2005)의 TVC-VAR-SV 모형과 블록 외생성을 가정한 VAR 모형에 대해

이야기한다. 제Ⅳ절에서는 앞에서 언급한 모형을 이용하여 불확실성을 측도하고 이

들을 정의한다. 제Ⅴ절에서는 유가 불확실성이 국내 거시 및 금융변수에 미치는 영

향에 대해 살펴본다. 제Ⅵ절에서는 본 연구내용을 요약하고 결론을 맺는다.

2. 기존연구

유가와 불확실성에 관한 연구로 우선 Bernanke(1983)와 Pindyck(1991)은 유가

불확실성이 높아질 때 기업은 유가의 변동에 대한 충분한 정보를 얻을 때까지 투자

결정을 지체시켜 결과적으로 총 생산을 감소시킨다고 언급하고 있다. Edelstein and

Kilian(2009)은 유가 불확실성의 증가가 고용의 불확실성을 상승시키고 소비자들의

예비적 저축을 늘려 소비에 영향을 미치고 있으며 기업의 투자활동도 압박하고 있

음을 보였다. Kilian and Vigfusson(2011)에서는 유가의 비대칭성 영향과 불확실성

간의 관계를 분석하였다. Elder and Serletis(2009)는 캐나다에서의 유가 불확실성에

대한 영향을 분석하였으며 유가 불확실성이 유가 상승충격의 부정적인 영향을 강화

시키고 있음을 밝혔다. Elder and Serletis(2010)는 GARCH 모형을 이용하여 유가

변동성을 추출하였으며 이를 불확실성으로 정의하였다. 분석결과, 유가 불확실성이

투자, 소비, 실질 GDP를 하락시키며, 유가 변동성의 영향을 고려할 때에는 유가가

높을 때보다 낮을 때의 유가충격에 이들 변수가 더 크게 하락하는 경향을 보이고

있었다. Kellogg(2010)는 GARCH 모형을 통해 ‘NYMEX futures options market’을

이용하여 유가 변동성의 기대를 불확실성으로 정의하고, 불확실성의 변화가 기업의

민감도에 미치는 영향을 분석하였다. Rahman and Serletis(2012)에서는 VARMA,

GARCH-in-Mean, 비대칭 BEKK 모형을 이용하여 생산, 실질유가의 변화의 조건부

분산이 비대칭성을 가지며 실질유가의 변화에 관한 불확실성이 캐나다의 실질경제

활동의 성장률과 관련이 있음을 보였다. 반면 Alquist, Kilian and Vigfusson(2013)

에서는 유가 변동성으로 실질 경제활동의 변동을 설명하는 구조를 알기는 어려울

뿐만 아니라 유가 불확실성이 단순한 유가 변동성으로 정의하기 쉽지 않은 이유에



대해 설명하고 있다. GARCH 모형을 사용하지 않은 연구로 Jo(2014)는 Kilian(2009)

의 모형을 바탕으로 확률적 변동성 VAR 모형을 통해 유가의 1차 적률과 2차 적률

효과를 분리하여 유가 불확실성을 측도한 후 유가 불확실성이 글로벌 경제활동에

미치는 영향을 분석하였다. Kilian(2009)의 모형을 사용한 최근 연구로는 Cross and

Nguyen(2017)이 시간변동계수 구조형 VAR 모형을 이용하여 원유 공급충격, 총 수

요충격, 석유 고유충격이 중국 GDP에 미치는 영향을 분석하였다.

국내 연구로는 먼저 이근영․정한영(2002)이 외환위기 이전에 유가가 GDP와 물

가에 미치는 영향에 비대칭성이 존재함을 연구하였다. 이근영(2011)은 오차수정모형

을 사용하여 유가상승 및 하락충격이 GDP와 소비자물가, M2, 원/달러 환율 등에

미치는 영향을 확인하였으며 글로벌 금융위기 이후 원/달러 환율과 소비자물가, M2

의 반응이 모두 커짐을 보여주었다. 김권식(2011)은 2005년 이후 국제유가의 충격이

한국의 경기불황과 밀접한 관계가 있음을 밝혔다. 배성종․박상우(2011)에서는

Kilian(2009)의 모형을 기반으로 국제유가의 변동요인을 원유생산충격, 글로벌 경기

충격, 유가 고유충격으로 구분한 후, 국제 원유시장과 국내 거시경제, 국내 산업 등

3개의 블록으로 구성된 구조형 VAR모형을 통해 이들 충격이 국내 산업별 생산 및

소비자 물가에 미치는 영향을 분석하였다.

이와 같이 기존의 연구들은 유가와 관련된 변동요인이나 유가가 직접적으로 국

내 거시변수에 미치는 영향을 중심으로 분석하고 있다. 하지만 Alquist, Kilian and

Vigfusson(2013)에서 언급한 바와 같이 GARCH 모형으로부터 얻은 유가의 변동성

을 불확실성으로 정의하는 것은 쉽지 않으며 그 외의 방법으로 불확실성을 정의하

는 연구는 미흡한 실정이다. 이에 따라 본 연구에서는 Kilian(2009) 모형을 기반으

로 이들 충격의 분산을 TVC-VAR-SV 모형을 통해 직접 도출한 후 원유공급, 총

수요, 유가 불확실성을 정의한다. 이후 이들 불확실성들이 국내 거시 및 금융변수에

미치는 영향을 블록 외생성을 가정한 VAR 모형을 통해 알아보고자 한다.

3. 추정방법

1) TVC-VAR(p) 모형

Kilian(2009)의 세 변수의 시간가변적 분산을 추출하기 위해 확률적 변동성을 가



진 TVC-VAR(Time-Varying Coefficient VAR) 모형을 추정한다. 이를 위해 우선

Kilian(2009)을 따라 시차가 12, 3변수인 축약형 모형은 식 (1)과 같다.

        ⋯                   (1)

는 표본수를 의미하며, 는  ,  , 으로 구성된 3×1벡터의 내생변

수를 나타낸다.   ,   , ... ,  는 각각 시차가 1에서 12까지의 시변적인 3×3의

계수행렬이다. 는 시변적인 3×1 상수항벡터이다. 는 오차항 벡터이며 는 시변

적인 공분산 행렬을 나타낸다. 여기서는 Primiceri(2005)를 따라 촐레스키 분해를 가

정한 하방삼각행렬  와 대각행렬  를 식 (2)와 같이 표현할 수 있다.

′    ′

 










  
   
    

,   











   

   

   

(2)

식 (1)은 와   , 구조형 충격인 을 이용하여 식 (3)과 같이 나타낼 수 있다.

        ⋯     
        (3)

식 (3)의 추정치들을 모두 벡터로 나타낸 를 이용하면 다음과 같이 간단하게

표현된다.

                     ′   

′  ⊗    ′   ′     ′ 
                    ′  ′…   ′ 

(4)

Primiceri(2005)에서와 같이 시변 파라미터 행렬 또는 벡터인  , 는 랜덤웍을

따른다고 가정하고 ln는 AR(1)을 따르는 경우를 고려하면 이들은 다음과 같이 표

시된다.4)

4) Primiceri(2005)에서는 랜덤웍을 가정하는 경우 급격한 구조변화를 잘 설명한다고 언급하고 있으나 본 연구에

서는 확률적 변동성 모형로 실질 유가의 분산을 추출한 Jo(2014)를 따라 분산이 AR(1)과 랜덤웍을 따르는 경

우를 모두 고려하고 있다. 여기서는 AR(1)을 따르는 경우를 보여준다.



      

     

log   log     
    ,     ,    

(5)

(6)

(7)

여기서  ,  , 의 평균은 0이고 구조형 오차항 을 겹합한 ′  ′  ′  ′  ′는
결합정규분포를 따르며 식 (8)과 같은 분산-공분산 행렬로 표시할 수 있다.

  






































   
   
   
  

(8)

는 3×3의 단위행렬이며  ,  , 는 양정부호행렬이다.

모형의 추정을 위해 본 연구에서는 MCMC(Markov Chain Monte Carlo)와 깁스

표본기법(Gibbs Sampling)을 이용한다. 전체적인 MCMC 알고리즘은 ① 사전분포

로부터 얻은   ,   ,  , 를 통해 ②          로부터   를 추출하

고 ③           로부터   룰 추출한다. ④              

로부터   를, ⑤           로부터  를 추출한다. ⑥ 마지막으로

              로부터 얻은  ,  , 로  를 구한다. 위 과정을 ②

에서 ⑥까지 반복한다. 본 연구에서는 총 10,000번의 과정을 반복한 후 사전분포의

영향을 최소화하기 위해 8,000개의 표본을 버리고 2,000개의 깁스표본을 이용한다.

(1) 사전분포(Prior distribution)

깁스표본기법을 이용하기 위해서는 먼저 사전분포를 설정하는데 우선 표본기간

에 해당되지 않는 1975년 2월부터 1990년 1월까지 180개의 표본을 이용하여 일반적

인 VAR모형의 OLS 추정치를 구한다. Primiceri(2005)를 따라 각 초기 파라미터들

인  ,  , log 가 정규분포를 따른다고 가정하고 는 평균이  , 분산은 4

 이며 는 평균이  , 분산을 4 로 둔다. log 의 경우 평균은

log  , 분산은 단위행렬로 상정한다. 사전분포 내의 파라미터인 하이퍼파라미터

 ,  , 는 역의 Wishart 분포를 따른다고 가정한다. 이 때 와 의 자유도는 행



렬의 크기에 1을 더한 값으로 두므로 의 자유도는 4가 되고 는 촐레스키 분해

를 가정하는 경우 각각의 식의 크기가 달라지므로 3변수인 경우 2개의 블록으로 구

분한다. 의 자유도는 사전분포를 설정할 때 사용되는 표본수인 180개이다. 위 과

정을 식으로 표현하면 다음과 같다.

∼
  4․

 ,

∼
  4․

 ,

log ∼log    ,
∼ 

 ․180․   180,

∼
 ․4․  4,

∼
․2․   2,

∼
․3․   3,

(9)

의 경우 하방삼각행렬인 의 특징에 따라 두 번째 식은 하나의 벡터, 세 번째

식은 2개의 벡터로 구성되므로 자유도가 각각 2, 3인 2개의 블록이 된다.  , 는

0.01로 가정하며 의 경우 0.1에서 1 사이의 값에 따라 의 추정치의 변동정도가

달라지고 있다. 본 연구에서는 가 1인 경우와 1보다 작은 경우를 함께 고려하여

결과를 비교해본다.

(2)   의 추출

우선 초기분포에서 얻은   ,   , 를 이용하면 Fruhwirth-Schnatter(1994)와

Carter and Kohn(1994)의 밀도함수는 다음과 같이 분해된다.

           

   
       

  

 

      
       

      
      ∼             ,

            
       ,

             
       

(10)

여기서 ·는 일반적인 밀도함수를 나타낸다. 식 (10)에서   의 추출을 위해



우선 칼만필터(Kalman filter) 과정에서 얻은 를  로 두면       
   

  에 대한 조건부 사후분포의 평균(   )과 분산(   )을 얻을 수 있다. 그

리고 동 분포로부터  
 를 추출한다. 식 (10)은 이러한 과정을    부터   까

지 반복하는 평활화(smoothing) 과정을 나타낸다.

(3)   의 추출

  를 추출하기 위해 이전의 과정에서 추출된   와 관측가능한  를 이용하여

식 (4)의    ′    를 다시 쓰면 다음과 같다.

    ′      (11)

여기서는 촐레스키 분해를 가정하기 때문에  가 하방삼각행렬인 성격을 고려하

여 3변수인 경우의  
   을 다시 풀어쓰면 식 (12)와 같이 표시된다.

       

  











 
 
 

,   











  
    

     

,

           ′

(12)

식 (6)과 식 (12)은 상태공간방정식으로 표현되는데 이 때  와 는 결합정규분

포가 아니기 때문에 일반적인 칼만필터의 과정으로 조건부 사후분포를 구할 수 없

다. 이를 위해 식 (9)에서처럼 각각의 방정식에 대해 를 블록 대각행렬로 가정하면

각 방정식별로 칼만필터와 평활화기법을 사용하여 해결할 수 있다. 이 경우에는 3

개의 방정식이 된다. 따라서 식 (6)과 식 (12)를 이용하여 각각의 방정식에 대해 다

음과 같은 분포에서 표본을 추출한다.

        
       ∼              ,

               
        ,

               
        

(13)



여기서 는 각 방정식에 해당되는 블록을 의미하며 위 과정은   의 추출과정

과 동일하다.

(4)   와  의 추출

  의 추출을 위해 이전의 과정에서 추출된    ,   와 관측가능한 
를 이용

하여 식 (4)의    ′    를 다시 쓰면 다음과 같다.

   ′      (14)

분산은 비선형 방정식의 형태이지만 식 (14)에 제곱과 대수를 취함으로써 쉽게

선형형태로 전환할 수 있다. 이 때  
 이 작을 수 있으므로 상쇄상수를 추가하여 추

정과정을 견고하게 할 수 있다. 우선 식 (14)의 행렬에 대해 각 식의 양변을 제곱한

후 대수를 취하면 다음과 같이 정리된다.


    

     

(15)

여기서  
  log       이며 상쇄상수인 는 1e-6으로 둔다.    log  이

며,    log 이다. 이 때 3변수인 경우 i는 1, 2, 3이며  와 는 비상관관계이

다.5) 이 과정은 추정식의 오차항이 log (1)를 따르기 때문에 선형이지만 비가우시

안 상태공간형태가 된다. 가우시안 형태로 전환하기 위해서는 Kim et al.(1998)을

따라 log (1)의 정규근사혼합분포를 사용하면  와   ,  , 를 조건부로 한 분

포가 선형 가우시안 상태공간형태에 근사하게 된다.6) 이를 통해   의 요소들인

의 추출은 이전과 과정들과 동일하게 식 (16)의 분포에서 추출하는 과정을 반복

한다.

5) Harvey et al.(1994)는 와 가 독립적이지 않더라고 비상관관계임을 증명하고 있다.
6) Kim et al.(1998)은 의 공분상 행렬이 단위행렬이므로 의 공분산 행렬이 대각행렬이 되어 각  에 독립

적인 log (1)의 정규근사혼합(mixture of normals approximation)분포를 사용할 수 있다고 언급했다. 또한

Kim et al.(1998)은 7개의 혼합정규밀도함수(성분확률 와 평균 -1.2704, 분산 ,   …   )를 사용했다.
상수항     는 log (1)의 적률의 수를 맞추기 위해 선택된다.          ′는 정규근사혼합의 요소
에서 매기 선택되며 의 각 요소에 사용된다.



      
           ∼             ,

            
            ,

             
            

(16)

위의 과정에서 얻은  와 를 조건부로 하는 새로운 의 표본은 다음 과정

에 사용할 수 있다. Kim et al.(1998)에 따르면 아래의 이산밀도함수로부터  를

독립적으로 얻을 수 있다.

Pr           ∝        1.2704 
 ,

        ,        

(17)

(5)  ,  , 의 추출

하이퍼파라미터  ,  , 로 구성된 는 블록 대각행렬이며  또한 앞에서 언급

한 바와 같이 블록 대각행렬이다. 또한   ,   ,   , 를 조건부로 한 각 블록들

은 역의 wishart 사후분포를 따르며 각 블록들은 독립적이다.

(6) 충격반응함수

시간가변적인 계수와 공분산을 이용하여 각 t기의 구조형 충격에 대한 반응을

모든 t에 대해 알아볼 수 있다. 여기서는 Koop, Pesaran and Potter(1996)에서와 같

이 충격반응을 아래와 같은 조건부 기대의 차이로 표시한다.

                        (18)

는 모형의 추정에 사용된 t기의 모든 파라미터에 대한 정보를 표시하고 는

구조적 충격을 나타낸다. 식 (18)의 첫 번째 항은 구조적 충격이 있는 조건하에서

각 변수들의 k기 후의 기댓값을 의미하고 두 번째 항은 구조적 충격을 고려하지 않

은 경우에 해당된다.7)

7) Koop, Pesaran and Potter(1996)에서는 충격반응을 아래의 식과 같이 t기에 의 크기만큼의 구조적 충격이 있

는 경우와 충격의 크기가 0인 경우에 대한 기대의 차이로 표현하고 있다. 본 연구에서의 는 구조적 충격의

유무를 나타내며 충격의 크기는 1인 경우를 분석한다.



2) 블록외생성 VAR 모형

본 연구에서는 해외 불확실성이 국내외 금융변수에 동태적으로 어떤 영향을 미

치는지 분석하기 위해 촐레스키 분해를 이용한 VAR 모형을 이용한다. 이를 위해

우선 식 (19)와 같은 구조형 VAR(p) 모형이 고려된다.

    
  



     ,  ∼  (19)

식 (19)에서 는 변수들간의 동시기 영향을 보여주는 파라미터들로 구성되며

는 계열상관관계를 가지지 않는 구조 오차항 벡터이다. 식 (19)의 구조형 VAR(p)

모형은 식 (20)와 같은 축약형 모형으로 나타낼 수 있다.

  
  



     ,  ∼ 

(  
  ,   

 ,   
 )

(20)

축약형 모형의 공분산행렬인 는 식 (19)의   
 으로부터 얻을 수 있는

  
 

 ′로 구할 수 있으며 이는 구조형 모형의 파라미터 와 공분산행렬

으로 구성된다. 여기서 구조형 파라미터인 를 식별하기 위해 가장 간단한 방법

으로 촐레스키 분해를 이용한다. 하지만, 소규모 개방경제인 우리나라의 경우에 해

외 불확실성들은 국내 금융변수에 의해 영향을 받지 않기 때문에 식 (21)과 같이


  인 블록 외생성을 가정한 VAR 모형(Lastrapes, 2005, 2006)이 사용된다.

   
 

     


 
 


 

     
  

    
 

(21)

식 (21)에서  는 불확실성으로 구성된 3×1벡터의 해외변수이며 는 국내

경제변수벡터로 구성된다. 식 (21)은 식(22)와 같이 분해될 수 있다(참조: Hamilton,

1994).

                                                  



     
  




        

    
  



     
  




      










  
 

  
  

   

 ′     ′  
    

(22)

블록 외생성을 가정한 VAR모형의 추정은 먼저 식 (22)를 OLS 추정한 후 식

(22)의 4가지 조건을 통해 식 (21)의 파라미터인 와 를 추출한다. 충격반응함수

와 분산분해는 추출된 와 를 이용하여 얻을 수 있다.

4. 자료의 특성

1) Kilian(2009)의 충격분해

본 연구에서는 Kilian(2009)에서 사용된 모형을 이용하여 세 가지 종류의 불확실

성을 측도하고자 한다. <그림 2>의 첫 번째 열은 추정에 사용된 세 가지 변수의

추이를 보여주고 있는데 우선  는 원유 생산량의 변화율이며 와 는

각각 실질 경제활동지수(Real Economic Activity index)와 실질유가(Real Price of

Oil)를 나타낸다.8)  는 70년대, 80년대까지는 큰 변동을 보이나 이후에는 변동

이 줄어들고 있다. 는 70년대와 80년대 중반, 외환 및 금융위기 기간에 하락하

고 있으며 최근에는 중국의 저성장과 미국의 정책금리 인상의 여파로 크게 하락하

고 있다. 는 1978년에서 1985년까지 잠시 높은 값을 보였고, 2000년부터는 꾸

준히 상승하다 금융위기 기간에 큰 변동폭을 보이다가 2012년부터는 다시 꾸준히

하락하고 있다. 본 연구에서는 이들을 이용하여 Primiceri(2005)의 TVC-VAR(12)-

SV(AR) 모형을 통해 분산을 추출하고 불확실성으로 정의한다. 이 때 Kilian(2009)

을 따라  ,  , 의 순서대로 촐레스키 가정을 이용한다. <그림 2>의

두 번째 열은 추출된 세 가지의 불확실성의 중앙값과 16, 84분위의 값을 보여준다.

여기서는 추출에 사용된 모형에 따라 결과가 달라질 수 있기 때문에 기본 모형에서

8) Kilian(2009)에서는 선박관련 경제활동지수를 이용하여 실질 경제활동지수를 직접 측도하였으며 Kilian의 REA

는 http://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt에서 제공한다.



<그림 2> Kilian(2009) 3변수의 추이와 불확실성(Model 4)

 


 


 


주 1) △PROD: 원유 생산량의 변화율, REA: Real Economic activity, RPO: Real Price of Oil.

2) 점선은 각각 16분위, 84분위의 값, 실선은 중앙값을 나타냄.

의 결과와 분산이 랜덤웍을 따르는 경우, VAR의 추정치가 시간가변계수가 아닌 경

우, GARCH(1,1) 모형에서 추출한 경우의 값들과 비교해본다. <그림 3>는 각 모형

에서 추출된 불확실성들과 관련이슈를 보여주고 있다. 추출된 불확실성의 표본기간

은 1990년 2월부터 2016년 11월까지의 322개의 관측치이다. 우선 쿠웨이트와 이란

의 걸프전으로 인한 쿠웨이트의 유류공급 단절로 OPEC 유류공급량은 1990년에 크

게 하락한 후 점차 상승하고 있으며 동 시기에 
 (공급 불확실성)은 반대의 움직임

을 보이고 있다. 이후 
는 1998년 외환위기, 2002년의 투자감소로 인한 생산량 감

소, 2008년 금융위기, 리비아의 내전, 2014년 중반 이라크 문제 발생시 상승하고 있

다. 다음으로 
 (총수요 불확실성)는 2008년 금융위기이전에는 외환위기, 9/11 테



<그림 3> 모형별 불확실성 비교










주) Model 1: TVC-VAR(12)-SV(RW), Model 2: VAR(12)-SV(AR1), Model 3: VAR(4)-GARCH

(1,1), Model 4: TVC-VAR(12)-SV(AR1).

러, 2차 걸프전 등의 기간에 상승하고 있으나 그 규모가 크지는 않다. 반면 금융위

기, 유럽재정위기, 최근의 중국 저성장 문제 및 미국 정책금리 인상과 같은 이슈에

는 큰 폭으로 상승하고 있다. 마지막으로 
 (유가 불확실성)은 1차와 2차 걸프전,

외환위기, 금융위기 중국 저성장 및 미국 금리인상과 같은 이슈에 상승하고 있다.



의 충격에 대해 Kilian(2009)에서는 산업에서 발생하는 수요의 변화를 제외한

석유 수요의 변화로 해석하고 있으며, 이를 불확실성으로 추출한 
 의 경우에는

미래의 원유 공급량의 변화 및 수요의 변화에 대비하기 위한 석유시장의 고유 수요

로 해석할 수 있다. 이를 본 연구에서는 Jo(2014)를 따라 
 를 유가 불확실성으로

정의한다. 한편, 불확실성들의 추출시 네 가지의 모형 모두 유사한 결과를 보이고

있으므로 본 연구에서는 분산이 AR(1)을 따른다고 가정한 네 번째 모형에서 추출

된 불확실성을 이용한다. <그림 4>의 첫 번째 열은 TVC-VAR(12) 모형에서 추정

된 세 변수들의 충격반응함수를 나타낸다. 우선 실선은 0기의 반응을, 점선은 24개

월 후의 누적반응을 보여준다. 촐레스키 분해를 가정했기 때문에 외생성이 높은 순

<그림 4> TVC-VAR(12) 충격반응함수 및 의 표본값

  →    

  →    

 →    

주 1) 충격반응함수의 실선은 0기의 충격반응이며 좌축에 해당되며, 점선은 24개월후의 충격반응으로

우측으로 표시됨.

2) 는 2,000개의 표본값을 나타냄.



으로   →    ,   →    ,  →   의 세 개의 충격반응을 보면 공급

충격은 총수요와 고유수요를 감소시키며 총 수요충격은 고유수요를 증가시키고 있

다. 이러한 결과는 Kilian(2009)에서의 결과와 유사하다. <그림 4>의 두 번째 열은

분산의 AR(1) 표본 2,000개를 보여준다. 변수의 안정성을 위해 추정시 가 1보다

작은 경우만 채택하여 시뮬레이션 하였으며 이에 따른 표본값들을 보여준다.9)

2) 분석자료

본 연구에서는 유가와 관련된 불확실성들이 국내 경제변수에 어떤 영향을 미치

는지를 확인하기 위해 세 종류의 불확실성 외에 산업생산지수, 소비자물가지수, 원/

달러 환율 등의 변수들을 고려하였다. 이들 변수는 모두 한국은행 경제통계시스템

에서 제공하고 있으며 추출된 불확실성과 동일한 1990년 2월부터 2016년 11월까지

의 월별자료를 사용한다. 각 지수 자료들은 계절조정된 자료이다. 분석에 앞서 각

변수들의 단위근 검정을 실시하였다. <표 1>은 각 변수의 ADF(Augmented Dickey

-Fuller)와 PP(Phillips-Perron)검정 결과를 보여주는데 추세가 있는 경우 국내외 경

제변수들은 단위근이 존재한다는 귀무가설을 채택하고 있으며 차분변수의 경우에는

단위근이 존재하지 않았다. 불확실성들의 경우에도 차분하는 경우 모든 경우에 단

위근이 존재하지 않는다.10) 단위근이 존재하는 변수의 차분변수 간에는 공적분 관

계가 존재할 수 있으므로 Johansen(1988) 공적분 검정을 실시한다. <표 2>는 시차

가 1인 경우 단위근이 존재하지 않는 산업생산지수와 원/달러 환율의 공적분 검정

결과를 보여주는데 외생변수로 불확실성과 미국의 경제변수를 고려하는 경우 공적

분이 존재하지 않는다는 귀무가설을 채택하고 있다.

<표 3>은 분석에 사용된 변수들의 기초통계량을 나타낸다. 이 때, 거시 및 금융

변수와 불확실성들은 대수차분하여 100을 곱한 변화율(%)의 자료를 이용한다. 우선

국내 거시변수인 과,  , , 의 평균은 각각 0.159%, 0.499%,

0.294%, 0.266%로 표본기간동안 상승하고 있다. 표준편차는 가 6.516으로 가

9) 에 대해 Primiceri(2005)에서는 적절한 값에 대한 선행연구가 아직 밝혀지지 않았다고 주장하고 있다. 이에

따라 여기서는 가 1, 0.1, 0.01인 경우와 2개의 구조적 식에 대해 3가지 의 조합을 모두 고려하였으나 추출

된 분산은 유사하게 나타나고 있다. <그림 2>의 분산은 각 (0.1, 0.01)인 경우의 결과를 보여주고 있으며 이

후 분석도 동일한 분산을 사용한다.

10) 4개의 모형중 GARCH(1,1)에서 추정된 경우를 제외하면 모두 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각하고 있

다.



<표 1> 단위근 검정

검정방법
변수

ADF PP

상수 추세 상수 추세

수준

변수

다우존스 지수 -1.575 -1.880 -1.577 -1.898

엔/달러 환율 -2.592
+

-2.541 -2.363 -2.255

산업생산지수(미국) -1.754 -1.703 -1.879 -1.316

산업생산지수(한국) -1.584 -1.530 -1.605 -1.534

소비자물가지수(한국) -5.342
**

-2.132 -5.930
**

-2.447

원/달러 환율 -2.232 -2.323 -2.302 -2.412

KOSPI -1.432 -3.197
+

-1.206 -2.985


 (원유공급) -4.097** -4.484** -3.239* -3.382+


 (총수요) -1.721 -3.586* -1.094 -2.587


 (유가) -2.903

*
-2.918 -2.238 -2.232

주) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

<표 2> 공적분 검정(시차 1)

 모형 Trace
95%

Critical value
max 95%

Critical value

  
상수 13.865 15.495 10.639 14.265

상수,추세 16.112 25.872 11.640 19.387

주 1) 단위근이 존재하지 않는 산업생산지수와 원/달러 환율을 대상으로 한 경우.

2) 외생변수로 유가 불확실성, 다우존스 지수, 엔/달러 환율, 미국 산업생산지수를 고려한 경우.

<표 3> 기초통계량

평균 표준편차 왜도 첨도 최대값 최소값 Q(10)

 0.611 4.130 -0.735 4.604 10.079 -16.407 7.307

 -0.109 2.649 -0.399 4.341 8.291 -11.694 59.656**

 0.148 0.636 -1.775 12.792 2.031 -4.390 149.40
**

 0.159 3.176 5.451 62.379 37.236 -8.857 82.889**

 0.499 2.196 -0.809 7.315 7.068 -11.168 8.423

 0.294 0.446 1.010 6.158 2.499 -0.604 79.252**

 0.266 6.516 -0.140 4.293 20.720 -23.582 35.327
**


 -0.692 7.894 -0.231 3.253 17.928 -28.010 372.62**


 0.965 9.403 0.332 3.471 34.493 -23.020 441.83

**


 0.148 8.255 0.334 2.946 26.678 -19.224 352.43**

주 1) **는 1% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

2) 
 : 공급(Supply) 불확실성.


 : 총수요(Aggregate Demand) 불확실성.


 : 유가 불확실성.



장 크며 이 3.176, 가 2.196, 가 0.446순으로 작아진다. 원유 공급

불확실성 
과 총 수요 불확실성 

 , 유가 불확실성 
 의 표준편차는 각각

7.894, 9.403, 8.255로 
 의 변동이 가장 크다. Q(10)은 변화율의 10계차 자기상관

관계에 대한 Ljung- Box 검정통계량을 보여준다. 와 를 제외한 모든 변수

들은 자기상관관계를 갖고 있지 않다는 귀무가설을 1% 유의수준에서 기각한다.

<그림 5>은 국내 경제변수들의 수준변수와 변화율에 대한 추이를 보여준다. 원/달

<그림 5> 변수의 추이

원/달러 환율 원/달러 환율 변화율(%)

산업생산지수 산업생산지수 변화율(%)

소비자물가지수 소비자물가지수 변화율(%)

KOSPI KOSPI 변화율(%)



러 환율의 경우 외환위기 이전에는 거의 변동이 없으며 변동환율제도로 전환된 이

후 외환위기, 금융위기에 큰 폭으로 상승한 후 천천히 하락하고 있다. 산업생산지수

와 소비자물가지수는 두 위기기간에 하락 또는 상승하는 추이를 나타내고 있다. 특

히, 산업생산지수는 금융위기기간에 큰 하락폭을 보이나 소비자물가지수는 외환위

기기간과 1990년 초에 큰 변동폭을 보이고 있다. KOSPI는 외환위기 이후 지속적으

로 상승하다가 금융위기를 겪은 이후 횡보하고 있다.

5. 추정결과

본 연구에서는 이러한 불확실성들이 국내 거시변수에 미치는 영향을 분석하고자

하며 소규모 개방경제인 한국의 상황을 반영하여 유가 불확실성과 미국의 산업생산

지수, 다우존스 지수, 엔/달러 환율 등이 외생적으로 간주된 7변수 블록 외생성

VAR(1) 모형을 추정한다. 국내 경제변수로는 원/달러 환율, 산업생산지수, 소비자물

가지수 등이 사용된다.11) 또한 분석기간동안 두 번의 위기기간이 포함되므로 1997

년 11월부터 1998년 12월(외환위기), 1999년 1월부터 2008년 8월, 2008년 9월부터

2009년 6월(금융위기), 2009년 7월부터 2016년 11월의 4개의 기간에 대해 해당기간

에는 1, 나머지는 0인 4개의 더미변수를 외생변수로 고려한다.

1) 전체기간

<표 4>는 더미변수가 고려된 7변수 블록 외생성 VAR(1) 모형의 추정결과를 보

여주고 있다. 불록 외생성의 가정에 따라 국내의 3변수는 불확실성과 해외변수에

영향을 주지 않는다. 여기서 추정된 추정치와 공분산 행렬을 이용하여 충격반응함

수 및 분산분해를 실시한다. <표 5>는 유가 불확실성의 1%p 상승충격에 대한 국내

외 거시변수들의 누적충격반응과 분산분해를 보여주고 있다. 우선 
 의 1%p 상

승충격에 는 초기에 0.083%만큼 하락한 후 꾸준히 하락폭이 증가하여 24개월

후에는 0.267%만큼 하락하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 은 통계

적으로 유의적이지는 않으나 24개월후에는 하락하고 있다.  는 초기에는 상승

후 하락하나 통계적으로 유의적이지 않고 24개월후에는 0.018%만큼 하락하며 5%

11) 7변수 VAR 모형의 경우에 더미 유무에 관계없이 AICc, AIC,의 검정결과 적정 시차는 모두 1로 나타난다.



<표 4> 7변수 VAR(1) 추정결과

 
    

   
 



 0.010 0.903 -0.314 0.304 0.774 0.509 0.331

   
 0.735 -0.046 -0.012 -0.005 0.035 -0.028 -0.004

   -0.060 -0.027 0.056 0.005 -0.083 0.039 0.003

   0.177 0.046 0.272 0.005 0.063 0.018 0.012

  
 0.361 0.929 0.062 0.005 -0.346 0.180 -0.043

   - - - - 0.455 -0.155 0.031

  
 - - - - -0.068 -0.092 0.002

  
 - - - - -0.715 0.290 0.276

주) 외생변수로 4개의 더미변수가 고려된 결과임.

<표 5> 
 의 1%p 상승충격에 대한 누적충격반응 및 분산분해

기간        

누적

충격

반응

0개월후
-0.083 0.017 0.005 0.092 0.026 -0.008

(0.032)** (0.020) (0.004) (0.022)** (0.017) (0.003)**

1개월후
-0.122 0.005 -0.001 0.179 -0.023 -0.011

(0.041)** (0.027) (0.006) (0.031)** (0.023) (0.004)**

3개월후
-0.189 -0.021 -0.009 0.315 -0.084 -0.011

(0.053)
**

(0.035) (0.007) (0.042)
**

(0.030)
**

(0.005)
*

6개월후
-0.237 -0.044 -0.014 0.421 -0.130 -0.010

(0.056)
**

(0.036) (0.008)
+

(0.045)
**

(0.031)
**

(0.006)
+

12개월후
-0.263 -0.057 -0.017 0.479 -0.155 -0.010

(0.057)
**

(0.037) (0.008)
*

(0.045)
**

(0.032)
**

(0.006)
+

24개월후
-0.267 -0.059 -0.018 0.489 -0.159 -0.009

(0.057)
**

(0.037) (0.008)
*

(0.045)
**

(0.032)
**

(0.006)

분산

분해
24개월후

0.021 0.004 0.009 0.084 0.035 0.011

(0.009)* (0.007) (0.009) (0.022)** (0.016)* (0.007)

주 1) 해외변수로 다우존스 지수외에 미국의 소비자물가지수를 사용하는 경우에도 결과는 크게

다르지 않음.

2) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

수준에서 통계적으로 유의적이다. 
 의 1%p 상승충격에 대한 국내변수의 반응

으로 우선 은 초기에 0.092%만큼 상승하고 이후 상승폭이 점차 증가하여

24개월후에는 0.489%만큼 상승하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 또한

 는 초기에는 유의적이지 않으나 3개월후에는 0.084%만큼 하락하고 24개월후



에는 0.159%까지 하락폭이 커지며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 의 경

우에는 초기 3개월까지는 0.011%만큼 하락하며 5% 수준에서 통계적으로 유의적이

지만 이후 유의성이 점차 낮아진다. 24개월후의 분산분해의 경우 
 의 충격이

와  ,  의 분산을 설명하는 비율이 각각 0.021, 0.084, 0.035에 해

당하며 5%, 1%, 5% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 상대적으로 
 의 충격이

미국의 산업생산이나 엔/달러 환율을 설명하는 비율에 비해 국내 산업생산과 원/달

러 환율을 설명하는 비율이 높게 나타나고 있다.

추정결과를 요약해보면 전체기간의 경우에 유가 불확실성이 증가하면 미국의 주

식수익률과 산업생산지수가 하락한다. 국내 변수의 반응으로는 환율이 상승하는 반

면 산업생산지수, 물가상승률이 하락하고 있다. 하지만 이러한 영향은 분석기간에

외환위기, 금융위기와 같은 불확실성과 경제변수의 변동이 큰 시기와 한국의 자본

시장 완전개방과 같은 기간들이 모두 포함되어 있기 때문에 기간별로 유가 불확실

성의 영향을 비교해볼 필요가 있다.

2) 기간별 분석

국내 경제는 외환위기와 함께 자본시장이 완전개방되면서 해외 경제의 변화에

더욱 민감하게 반응하고 있다. 이에 따라 여기서는 유가 불확실성 충격에 대해 전

체기간과 외환위기 이전, 이후기간의 충격반응 및 분산분해를 비교해보고자 한다.

분석을 위해 외환위기 이후기간에는 금융위기 기간과 금융위기 이후기간에 대한 2

개의 더미변수가 고려된다. <표 6>은 
 의 1%p 상승충격에 대해 두 기간의 24

개월후 누적충격반응과 분산분해를 보여준다. 외환위기 이전과 이후기간을 중심으

로 비교해 볼 때, 
 의 1%p 상승충격에 는 외환위기 이전에는 0.043%만

큼 하락했지만 이후에는 0.379%만큼 하락하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이

다. 반면 는 외환위기 이전에 0.207%만큼 하락하며 5% 수준에서 통계적으

로 유의적이나 위기이후에는 -0.003%로 작은 반응을 보이며 유의성도 낮다.  

는 외환위기 이전에는 오히려 0.041%만큼 상승하나 위기이후에는 0.044%만큼 하락

하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 
 의 1%p 상승충격에 대한 국내변수

의 반응으로 는 외환위기 이전에는 0.030%만큼 하락하는 반면 위기이후에



<표 6> 7변수 VAR(1) 모형의 기간별 24개월 후 누적충격반응 및 분산분해

기간        

충격

반응

전체기간
-0.267 -0.059 -0.018 0.489 -0.159 -0.009

(0.057)
**

(0.037) (0.008)
*

(0.045)
**

(0.032)
**

(0.006)

외환위기

이전기간

-0.043 -0.207 0.041 -0.030 0.080 -0.056

(0.098) (0.081)
*

(0.014)
**

(0.019) (0.044)
+

(0.012)
**

외환위기

이후기간

-0.379 -0.003 -0.044 0.436 -0.259 -0.031

(0.074)** (0.044) (0.011)** (0.043)** (0.041)** (0.007)**

분산

분해

전체기간
0.021 0.004 0.009 0.084 0.035 0.011

(0.009)* (0.007) (0.009) (0.022)** (0.016)* (0.007)

외환위기

이전기간

0.027 0.017 0.034 0.011 0.011 0.073

(0.027) (0.027) (0.033) (0.018) (0.020) (0.029)
*

외환위기

이후기간

0.038 0.006 0.030 0.103 0.049 0.021

(0.017)
*

(0.010) (0.020) (0.025)
**

(0.024)
*

(0.016)

주) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

는 0.436%만큼 상승하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다.   또한 미국의

경우와 같이 위기이전에는 상승하지만 위기이후에는 0.259%만큼 하락하며 1% 수준

에서 통계적으로 유의적이다. 의 경우에는 위기이전의 -0.056%보다 위기이후에

-0.031%로 더 작은 반응을 보이나 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 분산

분해의 결과도 마찬가지로 
 의 충격이 의 분산을 설명하는 비율은 외환

위기 이전에는 0.027이었으나 위기이후에는 0.038로 증가하고 있다. 반면 의

분산을 설명하는 비율은 위기이전의 0.017에 비해 위기이후에는 0.006으로 감소한

다.  의 분산을 설명하는 비율은 위기이전과 이후에 0.034, 0.030으로 유사한

비율을 나타내고 있다. 국내변수의 경우 
 의 충격이 의 분산을 설명하

는 비율은 위기이전에는 0.011로 작은 비율이었으나 위기이후에는 0.103으로 크게

상승하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 또한  의 분산을 설명하는 비

율도 위기이전의 0.011에 비해 위기이후에 0.049로 크게 상승하며 5% 수준에서 통

계적으로 유의적이다. 반면 의 분산을 설명하는 비율은 위기이전에는 0.073으로

위기이후의 0.021보다 크게 나타난다.

결과를 요약해보면, 외환위기 이전과 이후로 기간을 구분하는 경우의 유가 불확

실성 충격은 위기이전에 비해 위기이후에 미국의 주식수익률이나 산업생산지수에

미치는 부정적인 영향이 증대되고 있다. 또한 국내 환율과 산업생산지수에 미치는



영향도 위기이전에 비해 위기이후에 큰 차이를 보이고 있다. 즉, 자본시장이 완전개

방된 이후 유가 불확실성이 국내외 경제변수에 미치는 영향이 더 커졌으며 특히,

주가와 환율뿐 아니라 국내 산업생산지수에 미치는 악영향도 상당히 증가했음을 알

수 있다. 한편, 엔/달러 환율은 금융위기 기간에는 안전자산으로 선호되어 엔고를

유지하며 이후에는 아베노믹스로 엔/달러 환율이 하락하는 등 외환위기 이후에는

해외 경제의 변화에 큰 변화를 보이지 않기 때문에 외환위기 이후에는 유의적인 반

응을 보이지 않고 있다.

3) 추가변수의 분석

여기서는 유가 불확실성의 변화에 영향을 받을 수 있는 기존의 국내 3변수 외에

주식수익률, 장․단기 금리, 통화량 등의 변수를 추가하는 경우의 기간별 충격반응

과 분산분해 결과를 비교해본다. 분석에 사용되는 모형은 주식수익률이 추가된 8변

수 VAR 모형을 기준으로 하며 장․단기 금리나 통화량은 물가상승률을 대신한 경

우를 추정한다. 이 때 장․단기 금리로는 콜금리와 국고채 3년물, 회사채 3년물이

사용되며 국고채 3년물의 경우 1995년 5월부터 자료가 제공되기 때문에 외환위기

<표 7> 8변수 VAR(1) 모형의 기간별 24개월 후 누적충격반응 및 분산분해

기간     

충격

반응

전체기간
-0.496 -0.022

-
0.110 0.019

(0.095)
**

(0.093) (0.081) (0.008)

외환위기

이전기간

-0.372 -0.175
-

0.181 -0.035

(0.160)
*

(0.228) (0.097)
+

(0.019)
+

외환위기

이후기간

-0.671 -0.562 -0.644 -0.083 0.025

(0.094)
**

(0.072)
**

(0.100)
**

(0.077) (0.008)
**

분산

분해

전체기간
0.041 0.005

-
0.003 0.009

(0.011)
**

(0.008) (0.007) (0.008)

외환위기

이전기간

0.016 0.013
-

0.013 0.071

(0.024) (0.022) (0.024) (0.019)
**

외환위기

이후기간

0.078 0.064 0.042 0.002 0.029

(0.016)
**

(0.022)
**

(0.022)
*

(0.010) (0.011)
**

주 1) 가 추가되는 경우의 8변수 VAR 모형의 국내변수는      ‘

순으로 추정.

2) 장․단기 금리나 통화량이 추가되는 경우의 8변수 VAR 모형의 국내변수는 물가상승률 대신

금리나 통화량이 포함된      ‘ 또는      ’

순으로 추정.

3) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.



이후기간의 결과만을 분석한다. <표 7>은 8변수 VAR(1) 모형의 기간별 24개월 후

누적충격반응과 분산분해를 보여준다. 우선 
 의 1%p 상승충격에 24개월 후의

는 전체기간에 0.496%만큼 하락하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다.

기간별로는 위기이전의 -0.372%에 비해 위기이후에는 -0.671%로 하락폭이 더 커지

고 통계적인 유의성도 높아진다. 
 의 1%p 상승충격에 대해 는 전체기간과

위기이전 기간에 각각 -0.022bp, -0.175bp로 작은 반응을 보이며 유의성도 낮으나

위기이후에는 0.562bp만큼 하락하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 위기이후

기간만을 분석한 도 0.644bp만큼 하락하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적

이다. 
 의 1%p 상승충격에 대해 는 전체기간에 0.019%만큼 상승하며 통

계적인 유의성이 없지만 위기이후에는 0.025%만큼 상승하며 1% 수준에서 통계적으

로 유의적이다. 한편, 의 경우에는 유의수준이 낮은 반응을 보이고 있다. 분

산분해 분석결과, 
 의 충격이 와 의 분산을 설명하는 비율은 위기

이전의 0.016, 0.013에 비해 위기이후에 0.078, 0.064로 크게 상승하고 있으며 1% 수

준에서 통계적으로 유의적이다. 의 분산을 설명하는 비율은 위기이전에 비해

이후에 0.071에서 0.029로 낮아지고 있다.

분석결과를 요약해보면 유가 불확실성이 상승할 때, 국내 주식수익률, 콜금리가

하락하며 외환위기 이전에 비해 이후에 반응의 크기와 분산의 설명비율이 커지고

있으며 국고채 3년물도 외환위기 이후에 하락하고 있다.

4) 원유공급 불확실성과 총수요 불확실성

지금까지는 Kilian(2009) 모형으로부터 추출된 유가 불확실성이 국내외 경제변수

에 미치는 영향에 대해 살펴보았다. 여기서는 유가 불확실성 외에 Kilian(2009) 모

형으로부터 추출한 원유공급 불확실성 및 총수요 불확실성의 영향에 대해서도 분석

해보고자 한다. <표 8>은 국내 주가를 포함한 8변수 VAR(1) 모형으로부터 원유공

급 불확실성(
 )과 수요 불확실성(

 )의 1%p 상승충격에 대한 24개월후 누적

충격반응과 분산분해를 보여준다. 우선 
의 1%p 상승충격에 대해 와

 는 상승 또는 하락하나 통계적인 유의수준이 낮다. 반면 는 외환위기

이전에 0.320%만큼 하락하며 위기이후에는 하락폭이 줄어들어 0.195%만큼 하락하



<표 8> 8변수 VAR(1) 모형의 기간별 24개월 후 누적충격반응 및 분산분해

기간         




충

격

반

응

전체기간
0.066 -0.074 0.010 -0.053 0.145 0.016 0.008

(0.061) (0.039)
+

(0.009) (0.096) (0.047)
**

(0.032) (0.006)

외환위기

이전기간

0.021 -0.295 0.066 -0.320 -0.032 0.074 -0.023

(0.098) (0.081)
**
(0.014)

**
(0.155)

*
(0.017)

+
(0.045) (0.011)

*

외환위기

이후기간

0.071 0.007 -0.042 -0.195 0.238 -0.063 0.027

(0.083) (0.045) (0.012)** (0.104)+ (0.048)** (0.045) (0.008)**

분

산

분

해

전체기간
0.002 0.008 0.003 0.001 0.006 0.004 0.002

(0.007) (0.008) (0.009) (0.005) (0.007) (0.006) (0.006)

외환위기

이전기간

0.008 0.057 0.082 0.013 0.008 0.006 0.020

(0.023) (0.035) (0.052) (0.027) (0.016) (0.024) (0.026)

외환위기

이후기간

0.003 0.000 0.022 0.011 0.024 0.011 0.015

(0.010) (0.010) (0.010)
*

(0.013) (0.015) (0.013) (0.016)




충

격

반

응

전체기간
-0.318 -0.043 -0.060 -0.652 0.510 -0.255 0.013

(0.058)
**

(0.036) (0.008)
**
(0.086)

**
(0.043)

**
(0.030)

**
(0.006)

*

외환위기

이전기간

-0.186 -0.157 0.031 -0.023 -0.044 0.073 -0.050

(0.106)
+
(0.087)

+
(0.015)

*
(0.169) (0.022)

*
(0.047) (0.013)

**

외환위기

이후기간

-0.433 -0.116 -0.077 -0.748 0.548 -0.263 0.005

(0.071)** (0.040)** (0.010)** (0.087)** (0.042)** (0.039)** (0.006)

분

산

분

해

전체기간
0.019 0.001 0.038 0.032 0.076 0.051 0.002

(0.015) (0.006) (0.021)+ (0.015)* (0.024)** (0.020)* (0.006)

외환위기

이전기간

0.014 0.010 0.020 0.007 0.010 0.012 0.052

(0.026) (0.023) (0.027) (0.022) (0.018) (0.021) (0.021)

외환위기

이후기간

0.040 0.010 0.066 0.073 0.166 0.058 0.001

(0.022)
+

(0.013) (0.033)
*
(0.022)

**
(0.036)

**
(0.023)

*
(0.011)

주) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

고 있다. 동 충격에 은 외환위기 이전에 0.032%만큼 하락한 반면 위기이후

에는 0.238%만큼 상승한다. 은 위기이전에는 0.023%만큼 하락하지만 위기이후

에는 0.027%만큼 상승하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 하지만 
의 충

격이 각 변수들의 분산을 설명하는 비율은 3%가 되지 않는다. 원유공급 불확실성에

비해 총수요 불확실성인 
 의 1%p 상승충격에 대한 국내외 변수들의 반응은 크

고 유의적으로 나타난다. 우선 와 와 같은 주식수익률은 위기이전에

각각 0.186%, 0.023%만큼 하락하나 위기이후에는 0.433%, 0.748%만큼 하락하며 1%

수준에서 통계적으로 유의적이다.  와  도 외환위기 이전에는 각각

0.031%, 0.073%만큼 상승하는 것으로 나타나나 위기이후에는 0.077%, 0.263%만큼



하락하며 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 의 경우에도 위기이전에는

0.044%만큼 하락하나 위기이후에는 0.548%만큼 상승하며 1% 수준에서 통계적으로

유의적이다. 반면 은 위기이전의 -0.157%에 비해 이후에는 -0.116%로 하락

폭이 줄어들고 있다. 은 위기이전에만 0.050%만큼 하락하며 통계적으로 유의적

이다. 
 의 충격이 와 의 분산을 설명하는 비율은 위기이전에 비해

이후에 0.040, 0.073으로 크게 증가하였으며 각각 10%, 1% 수준에서 통계적으로 유

의적이다.  와  의 분산을 설명하는 비율도 위기이전에 비해 이후에 각

각 0.066, 0.058로 증가하였으며 5% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 의 분

산을 설명하는 비율 또한 위기이전의 0.010에 비해 위기이후에 0.166으로 크게 증가

한다.

추정결과를 요약해보면, 원유공급 불확실성이 상승하면 외환위기이전에는 국내

외 산업생산지수가 상승하였으나 위기이후에는 하락한다. 국내 주식수익률 또한 하

락하지만 위기이후에는 하락폭이 줄어들고 있다. 하지만 원유공급 불확실성의 충격

이 국내외 경제변수의 분산을 설명하는 비율을 낮고 유의적이지 않다. 반면 총수요

불확실성이 상승하는 경우 국내외 주식수익률이 하락하며 외환위기 이후에 하락폭

이 더 커지고 설명비율도 증가한다. 또한 국내외 산업생산지수는 외환위기 이전에

는 상승하나 위기이후에는 하락하는 반응을 보인다. 또한 원/달러 환율은 위기이전

에 비해 이후에 크게 상승하고 있으며 설명비율도 함께 큰 상승폭을 보이고 있다.

엔/달러 환율의 경우 외환위기이전에는 유가 불확실성의 충격에 하락하나 위기이후

에는 총수요 불확실성의 충격에 하락하는 반응을 보이고 있다. 즉, 외환위기 이후에

는 유가 불확실성보다 해외 기업들의 수요 불확실성이 증가할 때, 상대적 안전자산

인 엔화의 수요가 증가하게 됨을 의미한다. 반면 소비자물가지수는 총수요 불확실

성보다 유가 불확실성이 증가할 때, 더 큰 영향을 받고 있다.

5) 불확실성과 수출입, 소비, 투자의 관계

원유와 관련된 해외의 불확실성들 중 총수요 불확실성과 유가 불확실성이 국내

거시변수에 미치는 영향은 국내 수출입이나 소비 또는 투자와 깊은 관련이 있을 수

있으므로 여기서는 이들 변수들과 불확실성간의 관계를 교차상관관계와 인과관계검

정을 통해 확인해보고자 한다. 우선 국내 수출입 자료는 한국무역협회에서 제공하



<그림 6> 변수의 추이

수입 수출

최종 소비 소비(문화생활)

설비투자 건설투자

주 1) 실선은 변화율(%), 점선은 원자료를 나타냄.

2) 1990년부터 2016년까지의 수입, 수출은 한국무역협회에서 제공하며 소비와 투자는 한국은행 경

제통계시스템의 자료를 사용함.

는 월별자료이며 이를 다른 변수와 비교하기 위해 분기별 평균으로 전환하였다. 소

비와 투자변수는 한국은행에서 제공하는 분기별 자료를 사용한다. 이에 따라 불확

실성 자료들도 분기별 평균자료로 전환하여 분석한다. <그림 6>는 국내 수출입, 최

종 소비, 문화소비, 설비투자, 건설투자를 대수차분하여 100을 곱한 변화율(%)의 추

이를 보여주고 있다. 수입의 경우 외환위기, 금융위기 기간에 크게 하락하였고, 최

근 중국 저성장 및 미국 금리인상 시기에는 감소하지만 전반적으로는 상승하고 있

다. 수출도 수입과 유사한 추이를 보이나 변동폭이 더 크다. 국내 가계최종소비는

외환위기기간에 크게 감소하고 금융위기기간에는 작은 감소폭을 보인다. 반면 문화

소비는 외환위기 기간에만 크게 감소하며 전반적인 변동폭이 줄어들고 있다. 설비

투자와 건설투자의 경우 유사하나 설비투자의 변동폭이 더 크다.



<표 9> 국내 경제변수와 불확실성간 교차상관관계

수입 수출 최종소비 문화소비 건설투자 설비투자

   
 -0.056 -0.041 -0.107 -0.070 -0.097 -0.068

   
 -0.199* -0.029 -0.228* -0.204* 0.054 -0.151

   
 -0.037 0.002 -0.139 -0.123 0.126 -0.100

 
 0.133 0.071 0.018 -0.020 0.048 0.063

   
 0.182+ 0.098 0.091 0.065 0.044 0.138

   
 -0.232* -0.059 -0.123 -0.176+ -0.096 -0.222*

   
 -0.421** -0.265** -0.286** -0.279** -0.030 -0.330**

 
 -0.320** -0.159 -0.299** -0.252* 0.099 -0.162

   
 -0.040 -0.016 0.007 -0.048 -0.059 0.079

   
 -0.229* -0.053 -0.172+ -0.142 -0.051 -0.204*

   
 -0.366** -0.244* -0.280** -0.261** -0.019 -0.180+

 
 -0.162 -0.052 -0.207* -0.170+ 0.026 -0.095

주 1) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

2) 국내 6개의 경제변수는 변화율(%)의 자료를 이용함.

<표 10> 국내 경제변수와 불확실성간 인과관계검정


 (총수요 불확실성) 

 (유가 불확실성)

시차 1 4 시차 1 4

수입 ↛ 
 1.013 0.366 수입 ↛ 

 0.545 0.787


 ↛ 수입 15.934** 4.887** 

 ↛ 수입 8.670** 3.820**

수출 ↛ 
 0.005 1.126 수출 ↛ 

 0.033 2.139+


 ↛ 수출 20.818

**
4.545

** 
 ↛ 수출 9.958

**
2.357

+

최종소비 ↛ 
 0.193 0.235 최종소비 ↛ 

 0.492 1.417


 ↛ 최종소비 2.143 1.337 

 ↛ 최종소비 3.357
+

1.578

문화소비 ↛ 
 1.389 1.322 문화소비 ↛ 

 0.104 1.903


 ↛ 문화소비 3.617+ 1.340 

 ↛ 문화소비 3.157+ 1.585

건설투자 ↛ 
 1.277 1.382 건설투자 ↛ 

 0.175 0.200


 ↛ 건설투자 0.215 0.288 

 ↛ 건설투자 0.112 0.070

설비투자 ↛ 
 0.967 1.097 설비투자 ↛ 

 2.430 1.084


 ↛ 설비투자 10.505

**
2.958

* 
 ↛ 설비투자 2.891

+
1.449

주 1) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미.

2) 
 (공급 불확실성)의 경우 유의적인 인과관계가 나타나지 않아 표에서는 생략함.



<표 9>는 시차가 4, 2, 1, 0인 경우에 이들 6개의 변수와 불확실성간의 교차상관

관계를 나타내고 있다. 전반적으로 
 와 

 의 상관관계가 비교적 높은 유의

성을 보이고 있으며 특히    
 과    

 는 수․출입, 소비, 설비투자와 높은

음(-)의 상관계수를 나타내며 통계적으로 5% 수준에서 유의적이다.

<표 10>은 시차가 1 또는 4인 경우에 이들 변수들간의 그랜저 인과관계검정 결

과를 보여준다. 공급 불확실성의 경우 통계적으로 유의적인 결과가 나타나지 않아

표에서는 생략하였다. 반면 
 과 

 모두 국내 수입과 수출, 소비, 설비투자를

선행하고 있는 것으로 나타난다. 즉, 해외 기업들의 수요 불확실성이나 유가 불확실

성이 상승할 때 수․출입이 감소하고 원/달러 환율이 상승하는 경우 이는 국내 산

업생산지수의 감소 등으로 이어질 수 있으며, 이러한 경기위축과 같은 영향들은 국

내 소비와 투자를 감소시키는 요인으로 작용할 수 있다.

6. 결론

본 연구는 Kilian(2009)을 따라 원유 생산, 실질 경기활동지수, 실질 유가를 이용

하여 원유 공급, 총수요, 유가 불확실성을 TVC-VAR(12) 모형을 이용하여 도출한

후 이들 불확실성들이 국내외 주식수익률, 환율, 산업생산지수, 소비자물가지수,

장․단기금리, 수․출입, 소비, 투자 등에 어떤 영향을 미치고 있는지 분석하였다.

분석을 위해 1974년 1월부터 2016년 11월까지의 원유 생산, 실질 경기활동지수, 실

질 유가를 이용하였으며 사전정보를 위한 표본으로 15년간의 자료를 사용하였다.

이러한 과정을 통해 추출된 불확실성은 1990년 2월부터 2016년 11월까지이며 동 기

간의 경제변수들을 사용하여 블록 외생성을 가정한 VAR(1) 모형을 통해 충격반응

함수와 분산분해를 실시하였다.

본 연구의 분석결과를 요약해보면, 전체기간의 경우에 유가 불확실성이 증가하

면 국내외 주식수익률과 산업생산지수, 소비자물가지수가 하락하는 반면 원/달러 환

율은 상승한다. 외환위기 이전과 이후를 구분하는 경우에는 위기 이전에 비해 이후

에 국내외 주식수익률, 산업생산지수, 원/달러 환율의 부정적인 반응이 커진다. 반면

엔/달러 환율은 외환위기 이후에 유의적인 반응을 보이지 않고 있었다. 장․단기 금

리인 콜금리와 국고채 3년물의 경우에는 외환위기 이후에 유가 불확실성 상승시 하



락하는 반응을 나타내고 있었다. 유가 불확실성외의 불확실성 중 원유공급 불확실

성이 상승하면 외환위기 이후에 국내외 산업생산지수가 하락한다. 국내 주식수익률

또한 하락하지만 위기이후에는 하락폭이 줄어들고 있었다. 반면 총수요 불확실성이

상승하는 경우 국내외 주식수익률이 하락하며 외환위기 이후에 하락폭이 더 커지고

설명비율도 증가한다. 또한 국내외 산업생산지수는 외환위기이후에 하락하는 반응

을 보이며 원/달러 환율은 위기이전에 비해 이후에 크게 상승하고 있으며 설명비율

도 함께 큰 상승폭을 보이고 있다. 한편, 외환위기이후에 엔/달러 환율은 총수요 불

확실성에, 소비자물가지수는 유가 불확실성에 더 큰 영향을 받고 있다. 마지막으로

총수요와 유가 불확실성은 수입과 수출 및 가계최종소비와 음(-)의 관계를 가지고

있다.

유가 충격이 경제변수에 미치는 영향을 다뤄왔던 기존연구들을 보면 과거에 비

해 현재의 유가 충격에 대한 영향이 점점 작아지고 있음을 보여주고 있다. 하지만

최근 원유 공급이 증가하고 기업들의 수요가 감소함에 따라 실질 유가가 급격하게

하락하는 상황은 유가 불확실성을 상승시키는 요인으로 작용하고 있으며 본 연구의

결과와 같이 외환위기 이후에 유가 불확실성이 국내 경제에 미치는 영향이 더 확대

되고 있다. 따라서 유가의 변화에 대한 직접적인 영향도 중요하지만 미래 원유시장

에 대한 수요나 원유 고갈과 같은 문제를 반영한 유가 불확실성의 변화에도 관심을

가질 필요가 있다.

한편, 불확실성과 관련된 기존연구들에 따르면 기간이나 경기상황에 따라 불확

실성이 경제에 미치는 영향이 다르다고 알려져 있다. 이에 따라 본 연구도 선형모

형을 이용한 분석에서 나아가 시간변동계수 VAR 모형이나 국면전환모형 등을 이

용하여 시간의 변화에 따라 불확실성들이 경제변수에 미치는 영향의 변화를 관찰하

는 것도 흥미로운 주제가 될 것이다.
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부록. KOSPI가 추가된 8변수 모형의 누적충격반응과 분산분해

<표 A1> 8변수 VAR(1) 모형의 기간별 24개월 후 누적충격반응 및 분산분해

기간         

충

격

반

응

전체기간
-0.267 -0.059 -0.018 -0.496 0.445 -0.132 -0.010

(0.056)** (0.036) (0.008)* (0.095)** (0.045)** (0.031)** (0.006)+

외환위기

이전기간

-0.043 -0.207 0.041 -0.372 -0.030 0.078 -0.054

(0.102) (0.078)** (0.015)** (0.160)* (0.019) (0.045)+ (0.012)**

외환위기

이후기간

-0.379 -0.003 -0.044 -0.671 0.433 -0.232 -0.027

(0.074)
**

(0.043) (0.011)
**
(0.094)

**
(0.045)

**
(0.042)

**
(0.007)

**

분

산

분

해

전체기간
0.021 0.004 0.009 0.041 0.074 0.034 0.010

(0.009)
*

(0.007) (0.008) (0.011)
**
(0.020)

**
(0.013)

**
(0.007)

외환위기

이전기간

0.027 0.017 0.034 0.016 0.011 0.011 0.066

(0.029) (0.024) (0.033) (0.024) (0.018) (0.022) (0.027)
*

외환위기

이후기간

0.038 0.006 0.030 0.078 0.102 0.048 0.018

(0.016)
*

(0.010) (0.020) (0.016)
**
(0.024)

**
(0.021)

*
(0.015)

주) **, *, + 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 신뢰수준을 의미한다.


