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❍ 본 연구는 곡물 국제가격을 대상으로 동조성 및 비대칭성을 명시적으로 고려

하여 가격전이 분석을 수행함.

- 이를 통해 곡물 국제가격 형성에 대한 이해도를 높이며 향후 농산물 가격 

예측모형 개발을 위한 기초자료 제공을 목적으로 하였음.

❍ 본 연구는 다양한 선행연구 및 실증 기초자료 분석을 통해 관련 이슈를 검토

하였으며 이러한 검토를 통해 변수와 분석모형을 식별함.

❍ 구체적으로 본 연구에 사용된 시계열계량분석 모형은 장/단기 파급영향을 하

나의 추정식으로 도출할 수 있는 ARDL과 NARDL 모형임.

- ARDL 모형은 대칭적 가격전이를 가정하나 충격이 장단기에 반영하는 형

태를 반영함.

- 반면, NARDL 모형은 ARDL 모형의 장점을 모두 가지면서 비대칭성을 가

정함.

❍ 가격 동조성 분석 결과는 다수의 장단기 전이 경로에서 유의미하게 추정되었

으며 다양한 방향성이 존재하는 것으로 추정됨.

- 장기적인 균형 관계로 인한 동조성에 더하여 단기적인 가격 동조성도 관측

되었으며 최근에 올수록 이러한 동조성은 강화되는 것으로 추정됨.

❍ 다양한 유의미한 가격전이 경로에서 장기 및 단기 비대칭성이 추정되었으며 

2006년 이후 비대칭성이 강화된 것으로 추정됨.

요 약
K o r e a  R u r a l  E c o n o m i c  I n s t i t u t e
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- 통계학적으로 유의미하게 추정되지 않은 다수의 가격전이 경로에서도 파

급영향의 차이가 발생함.

❍ 바이오 에탄올 생산 증대 등에 따른 수송 연료와 곡물 간의 연계성 강화에 대

한 분석 결과는 에탄올 가격 변동은 곡물 가격 변동으로 귀결되지 않으나 곡

물(옥수수) 가격 변화는 에탄올 가격 변화로 이어지는 것으로 추정됨.

- 2006년 이후 이러한 곡물에서 에탄올로의 가격전이와 전이의 비대칭성이 

강화된 것으로 추정됨.

❍ 이상의 분석 결과는 선행연구들과 달리 곡물 가격 동조성을 고려하였으며 전

이경로의 비대칭성을 명시적으로 도입했다는 측면에서 차별화됨.

- 비대칭성을 도입하여 더욱 세분화된 경로를 식별하였으며 곡물 상호 간의 

연결고리를 추정하였음.

❍ 분석 결과 장기적인 균형 관계 및 장단기 비대칭성이 존재하는 가격전이 경로

가 다수 존재하는 것으로 추정되어 곡물 국제가격 예측모형 구축에 이러한 요

소들이 반영되어야 함을 시사함. 

- 여타 농산물 가격 예측모형 구축에서도 가격 동조성, 장기 균형 관계, 비대칭

성 등을 고려한 모형 설정으로 모형 예측력을 높일 수 있을 것으로 기대됨.
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서론1

1. 연구 배경 및 필요성

❍ 생산 혹은 수요 측 요인, 바이오 에너지 정책 및 거시경제 요인 등으로 촉발된 

농산물 가격의 급등락은 농산물뿐만 아니라 가공식품 물가 불안으로 이어져 

국민 경제에 큰 위험 요인으로 작용해왔음.

- 특히, 농산물은 예측이 어려운 기상 상황에 의해 공급량이 크게 변동할 뿐

만 아니라 수요탄력성이 작아 경미한 생산 및 소비 측면의 충격에도 가격이 

크게 변동하는 특성을 가짐.

- 반면, 대부분의 농산물은 국민 생활의 필수적인 재화로 농산물 가격 변동은 

가계소비지출 변동으로 이어져 서민 경제에 큰 부담으로 작용함.

- 따라서 정부는 농산물 수급 및 가격 안정을 위한 다양한 정책을 시행 중이며 

국민적 관심도도 매우 높음.
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❍ 특히, 세계 곡물시장은 주기적으로 가격이 급등락하면서 국내 사료 및 가공식

품 물가 불안의 주요 요인으로 작용함.

- 쌀 이외의 대부분의 곡물을 수입에 의존하는 구조로 인해 세계 곡물 가격 

변동은 밀가루, 전분당, 사료 등의 곡물 가공품 물가 변동으로 이어지며 국

내 축산물 및 가공식품 물가 불안으로 귀결됨.

- 2007~2008년의 세계 곡물시장 위기로 국내로 수입되는 곡물 국제가격은 

두 배 이상 상승하였으며 이로 인해 2000년대 초반 대비 2008년 국내 사

료와 식품 물가는 각각 45.7%, 69.5%나 상승함(김종진 외 2014).

❍ 여타 농산물과 같이 곡물 국제가격은 중장기적으로는 생산비 수준에서 결정

되나 단기적으로는 생산, 유통, 수요 등의 시장 내적인 요인뿐만 아니라 거시

경제 변수 등 다양한 요인에 의해서 결정됨에 따라 곡물 국제가격을 예측하는 

것은 더욱 어려워짐.

- 이러한 농산물 가격 변동 요인은 일정 시차를 두고 가격에 반영될 뿐만 아

니라 요인별로 반영 정도가 상이함. 

- 또한, 실물 자원 및 상품의 금융화(financialization)로 곡물 국제가격은 

금융시장의 투기적 요소에 영향을 받을 뿐만 아니라 여타 실물자산과의 동

조화 현상이 심해지고 있음.

- 따라서 예측력 높은 모형을 설계하기 위해서는 이러한 가격 변동 요인 및 

전달체계에 대한 정밀한 분석이 요구됨.

❍ 더하여 생산비 등의 농산물 가격 변동 요인은 많은 경우 비대칭적으로 이루어

질 뿐만 아니라 여러 요인들이 결합될 경우 개별효과의 합과 다르게 나타날 

수 있다는 측면을 고려할 필요성이 존재함.

- 농산물을 대상으로 한 가격전이의 비대칭성에 대한 국내외의 다양한 연구 
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결과에도 대부분의 예측모형은 대칭적 가격전이를 가정함. 또한 가격 결정 

요인들은 상호 상쇄(대체) 혹은 증폭(보완)될 수 있다는 측면도 고려되지 

못함.

❍ 따라서 본 연구는 가격전이의 비대칭성, 변동 요인들 간의 상호 관계에 대한 

명시적인 고려를 통해 곡물 국제가격 형성의 이해도를 높이며 곡물 국제가격 

예측모형 개발을 위한 기초자료를 제공할 필요가 있음.

- 세계 곡물시장에서의 가격 전달체계에 관한 연구는 국제곡물조기경보시스

템의 예측력 개선에 직접적으로 기여할 수 있을 뿐만 아니라 개발된 방법론

은 국내 여타 농산물 가격 예측모형 개선에 활용될 수 있음.

- 즉, 세계 곡물 가격을 사례로 가격전이 형태를 분석함으로써 국내 여타 농산

물에도 적용할 수 있는 농산물 예측모형 개발을 위한 기초자료로의 활용을 

기대할 수 있음.

2. 연구 목적

❍ 본 연구의 목적은 세계 곡물시장을 중심으로 곡물 수급 및 수급 이외의 요인

이 가격에 반영되는 행태를 분석함으로써 여타 국내 농산물에도 적용 가능한 

가격전이 및 예측모형을 제시하는 것임.

- 국내외의 관련 연구를 검토하여 연구 방법론 및 주요 연구내용을 소개함.

- 시계열 자료 및 계량분석 모형을 이용하여 곡물 국제가격의 가격 전달체계

를 추정함.

- 농산물 가격 전달체계 및 예측모형 개발을 위한 시사점을 도출함.
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❍ 특히, 본 연구는 세계 곡물시장을 대상으로 농산물 가격 전달체계를 분석함으

로써 곡물 국제가격 예측 및 세계 곡물시장 위기 발생 여부 예측모형 개발에 

직접적인 기여를 목적으로 함.

3. 연구 방법 및 구성

3.1. 연구 방법

❍ 본 연구는 문헌 연구와 함께 시계열 계량분석 모형을 통한 실증분석 방법을 

주로 사용함.

❍ 문헌 연구를 통해 세계 곡물시장에 영향을 미치는 요인들을 식별하고 세계 곡

물시장 가격전이 및 예측모형을 검토하여 각 모형들의 장단점 및 본 연구에서

의 사용 가능성을 검토함.

❍ 가격전이를 분석하기 위해서는 시계열 계량분석 모형을 주로 사용하며 비대

칭성을 가정하지 않는 ARDL(Autoregressive Distributed Lagged Model) 

모형과 비대칭성을 가정하는 NARDL(Nonlinear ARDL) 모형을 함께 분석

하여 결과를 비교 분석함.

- 기초자료 분석 등을 통해 곡물 국제가격에 영향을 미치는 요인들의 추이 및 

영향에 대한 추세분석을 수행함.
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3.2. 연구의 구성

❍ 제2장에서 문헌 연구를 통해 곡물 국제가격에 영향을 미치는 요인 및 가격전

이 모형을 식별함.

- 구체적으로 곡물 국제가격 예측모형, 가격전이 모형 관련 선행연구를 검토

하여 변수 및 사용 모형을 식별함.

❍ 제3장에서는 사전적 분석으로 곡물 가격 결정 요인에 대한 추이 및 영향 가능

성을 실제 데이터를 사용하여 검토하여 변수를 식별함.

❍ 제4장에서는 분석 모형과 자료를 설명하고 5절에서는 분석 결과를 정리함.

- 실증분석은 연간자료와 월자료를 함께 사용하고 분석하여 분석 결과를 비

교함. 생산비의 경우 연도자료 사용이 타당하다는 인식에서 연도자료도 사

용함.

- 곡물 가격전이에 더하여 옥수수를 주원료로 생산되는 바이오 에탄올 가격

전이 형태도 분석함.

❍ 마지막으로 제5장 및 제6장에서는 분석 결과를 요약하고 시사점을 도출함.





제2장 

선행연구 및 관련 모형
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선행연구 및 관련 모형2

1. 곡물 국제가격 전이 및 예측에 관한 연구

❍ 국제곡물 가격 결정 및 예측에 관한 기존 연구로는 시계열 계량분석 모형인 VAR 

혹은 VECM 등의 모형을 활용한 성명환 외(2013)와 비모수 모형인 인공신경망

(Artificial Neural Network)모형을 사용한 윤성주 외(2016)가 존재함.

❍ 또한 김종진 외(2014)는 인공신경망 모형, 신호접근 모형 및 순위프로빗 모

형으로 세계곡물 시장의 조기경보지수(Early Warning Index: EWI)를 산출

하고 이의 예측력을 분석함. 

❍ 김종진·형남원(2018)은 Stock and Watson(1989, 2002)의 연구 이후 특

히, 거시경제변수 예측 분야에서 연구가 활발히 이루어지고 있는 동태요인모

형(Dynamic Factor Model: DFM)을 국제곡물 가격 예측에 적용하여 예측

력이 개선될 수 있음을 보여줌.
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❍ 해외의 곡물 국제가격 관련 연구는 주로 바이오 연료 사용량 증대 및 상품가

격 동조화에 따른 곡물(식품), 바이오 연료, 유가와의 연결망(nexus)에 대한 

연구가 주로 진행됨.

- 특히, Serra and Zilberman(2013), Malins(2017)의 연구는 곡물, 바이

오 연료 및 유가의 연결망에 대한 이제까지의 연구를 정리함.

- 이 분야의 연구 결과는 대체적으로 강도의 차이는 존재하나 2000년대 이

후 이러한 연결망이 점차 강해지고 있다는 것으로 요약됨. 

❍ 이상의 국내외 연구는 다양한 측면에서 국제곡물 가격전이 및 예측을 시도하

였다는 점에서 의의가 있으나 생산비 등의 가격영향 요인이 대칭적으로 전이

된다는 가정하에서 예측모형을 설계하고 있어 비대칭적 가격전이가 더 일반

적인 농산물 가격 예측에 한계를 가짐.

2. 가격전이 모형 관련 연구

❍ 시장의 불완전한 경쟁, 정보의 비대칭성 등으로 생산비 변동 등이 가격에 전

이되는 과정은 많은 경우 비대칭적으로 이루어짐. 

- 가격전이에 관한 연구는 특히, 농산물의 농판 가격과 소비자 가격 간의 괴리 

문제와 국제 에너지 가격과 소비자 에너지 가격 간의 괴리 문제가 주요 연구 

적용 분야임.

❍ 가격전이에 관한 연구는 시계열 계량분석 모형을 이용한 분석이 대부분을 차지

하는데 Engel and Granger(1987) 연구 이후에는 장기적인 균형 관계(공적분 

벡터)를 고려한 오차수정모형에 기반을 둔 시계열 계량분석 모형이 주로 사용됨.
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- 가격전이에 관한 초기연구는 Houck(1977)에서 제안된 누적가격변동

(cumulative price variations)과 Tweteeen and Quance(1969)의 시

차분포항(distributed lagged terms)을 이용한 연구가 대부분임.

❍ 오차수정 모형(Error Correction Model)의 가장 일반적인 형태로 단기적인 

가격전이에 더하여 장기적인 균형 관계를 포함하는 ARDL 모형과 장기적인 

균형 관계의 비대칭성을 명시적으로 포함하는 Shin et al(2014) 연구에서 제

시된 비선형 NARDL(Nonlinear Autoregressive Distributed Lagged 

Model)이 대표적이라 할 수 있음.

- Pesaran et al.(2001)은 장기 균형 관계와 단기적인 반응을 하나의 수식

으로 함께 추정할 수 있는 ARDL 모형을 개발. Shin et al.(2014)은 ARDL 

모형에서 비대칭성을 허용하여 모형 설정 오류를 줄이며 현실 설명력을 향

상시킬 수 있는 NARDL 모형을 제시함.

- Shin et al.(2014)의 연구모형은 아래의 수식과 같이 설정되는데 이러한 설정

을 통해 단기적인 가격전이의 비대칭성뿐만 아니라 장기적인 비대칭성도 함

께 반영하여 추정함으로써 모형의 설정 오류를 크게 줄이는 장점이 존재함.

- Shin et al.(2014) 모형: 

∆        
    

  
  

  

∆  

 
  

 


∆  

  
∆  

  

❍ 메뉴비용, 생산요소 조정비용 등으로 인한 가격 경직성을 고려한 임계오차수

정모형(Threshold Error Correction Model)도 최근 다양한 분야에서 활

용되고 있음.

- Balke and Fomby(1997)의 연구로부터 일반화되었으며 장기 균형으로
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부터 임계수준 이상으로 이탈한 경우 가격의 조정속도가 빠를 것이라는 점

을 반영하는 것으로 아래의 3구간(three-regime) 오차수정모형은 경제학

의 가격 경직성 이론을 반영하여 여러 연구에서 적용됨.

- 추정식: ∆ 











  ∆     if    ≤ 

  ∆     if  ≤    ≤ 

  ∆     if  ≤   

❍ 이상의 모형 이외에도 Smooth Transition Regression ECM, Mar-

kov-Switching ECM  등의 다양한 모형이 존재함.

❍ 국내외 농업분야의 가격전이에 관한 연구는 ECM을 이용한 전이함수모형을 

적용한 경우가 대부분임.

- Houck(1977), Tweteeen and Quance(1969), Engel and Granger(1987) 

등의 비교적 초기 연구모형을 이용한 국내 농업분야의 연구는 권오복 외

(2002, 전이함수, 산지 수소), 양승룡(2003, 사료시장), 이용호 외(2003, 사

료시장), 권용덕(2008, 오차수정모형, 쇠고기 시장), 안병일(2007, 마늘, 양

파), 김태훈 외(2009, 곡물 가공품), 전상곤 외(2013, 국내산과 수입산 농산

물 비교), 안병일 외(2008, 농산물), 강태훈(2009, 생산액 기준 상위 21개, 

오차수정모형) 등이 존재함.

- 이상의 연구 결과는 거의 예외 없이 원료가격 등의 가격 변동 요인이 비대

칭적으로 이루어지고 있다는 것을 보임.
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3. 시사점 및 본 연구의 차별성

❍ 농산물 가격전이에 관한 실증연구는 거의 예외 없이 비대칭적으로 가격이 전

이된다는 결과를 보임에도 기존 농산물 예측모형은 대칭적 가격전이를 가정

하여 예측력에 한계를 가졌을 것으로 판단됨.

❍ 본 연구는 농산물 가격 예측모형에 비대칭적 가격전이 현상을 명시적으로 고

려한다는 측면에서 기존 연구와 차별화됨. 

- 또한, 가격 결정 요인 변동이 실재 가격 변동으로 이루어지는 시차를 명시

적으로 고려한다는 측면에서 여타 연구와 차별화될 것으로 판단됨.





제3장 

곡물 가격 결정 요인 분석
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곡물 가격 결정 요인 분석3

❍ 본 절에서는 곡물 가격 결정에 영향을 미칠 수 있는 여러 요인에 대한 추세 및 

변동성을 사전적으로 검토하고, 이를 바탕으로 이후 진행되는 계량 분석을 위

한 변수를 식별하고자 함.

- 기존 문헌과 자료의 가용성 등을 고려하여 생산비, 타 작물가격, 바이오 에

너지 정책 및 기타 수급 변동 요인으로 나누어 검토함.

1. 생산비

❍ 생산자와 소비자가 다수인 경쟁적인 시장에서 중장기적인 상품의 가격 추이

는 생산비에 수렴함. 농산물 가격도 여타 상품과 같이 중장기적으로 생산비에 

수렴할 것으로 판단됨.

- 다만, 곡물은 단기적으로 생산량 및 시장 공급량이 고정되며 필수재로 가

격 변화에 대한 수요 탄성치가 작아 기상이변 등으로 인한 생산물 감소나 
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바이오 에너지 정책, 개도국 경제성장 등으로 인한 수요 증가 시 가격이 크

게 변동하는 모습을 보임.

- 따라서 곡물 가격은 단기적으로 변동성이 매우 큰 가운데 중장기적으로 생

산비에 수렴할 것으로 생각됨.

그림 3-1  미국 곡종별 곡물 생산비 구성

단위: 달러/톤

주: 최근 10년(2009~2018년) 평균을 나타냄.

자료: USDA. “Commodity Costs and Returns” from 1975 to 2018. 저자 재구성.

❍ 곡물 생산비는 곡종별로 상이하나 토지임대료, 비료비 및 종자비가 상당 부분

을 차지함.

- 특히, 유가 관련 비용(비료비, 농약, 연료 및 에너지)1)이 상당 부분을 차지

하여 유가 변동이 생산비 변동에 큰 영향을 주는 것을 알 수 있음.

❍ 미국 옥수수 생산비는 2000년대 초반까지는 일정한 수준을 유지하였으나 

2000년대 하반기부터 비료비, 종자비 및 토지임대료 상승으로 전체 생산비

가 크게 상승함.

1) 화학 비료와 농약은 유류를 주원료로 하여 제조됨.
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- 비료비의 상승은 유가 상승에 따른 화학비료 가격 상승에 의한 것으로 보이

며 종자비는 2006년부터 시작된 세계 곡물 가격 상승으로 인한 것으로 판

단됨.

- 토지임대료는 곡물 등 농작물 가격 상승에 따른 초과이윤이 지대(地代)로 귀

결된 결과로 해석됨. 즉, 곡물 가격 상승으로 초과이윤이 발생하자 토지임대 

수요가 증가하였으며 이로 인해 토지임대 가격이 상승한 것으로 보임.

- 최근 10년(2009~2018년)을 기준으로 비료비, 종자비 및 토지임대료가 미

국 옥수수 총생산비에서 차지하는 비중은 각각 14.4%, 21.1% 24.0%임.

그림 3-2  미국 옥수수 생산비 추이

단위: 달러/톤

자료: USDA. “Commodity Costs and Returns” from 1975 to 2018. 저자 재구성.

❍ 미국 콩 톤당 생산비 추이는 옥수수 생산비 추이와 비슷한 모습을 보이나 토

지임대료가 옥수수의 2.5배를 상회하는 등 그 구성 비율은 상이한 것으로 나

타남.

- 콩의 토지임대료가 옥수수에 비해 높은 것은 단위면적당 생산량이 옥수수

에 비해 훨씬 적기 때문이며2) 화학비료를 적게 필요로 하는 콩의 생육적 특
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성으로 비료비는 옥수수에 비해 낮은 것으로 나타남.

- 최근 10년(2009~2018년)을 기준으로 비료비, 종자비 및 토지임대료가 미

국 콩 총생산비에서 차지하는 비중은 각각 6.7%, 13.5% 32.1%였음.

그림 3-3  미국 콩 생산비 추이

단위: 달러/톤

자료: USDA. “Commodity Costs and Returns” from 1975 to 2018. 저자 재구성.

❍ 미국 밀 생산비는 토지임대료와 비료비가 총생산비에서 차지하는 비중이 큰 

가운데 옥수수, 콩과 비슷한 비용 추이를 보임.

- 최근 10년(2009~2018년)을 기준으로 비료비, 종자비 및 토지임대료가 미

국 밀 총생산비에서 차지하는 비중은 각각 13.3%, 5.0% 19.9%였음.

2) 최근 10년(2009~2018년)을 기준으로 미국의 옥수수, 콩, 밀의 단위 면적당 수확량은 각각 10.2, 

3.2, 2.8부셀/ha였음.
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그림 3-4  미국 밀 생산비 추이

단위: 달러/톤

자료: USDA. “Commodity Costs and Returns” from 1975 to 2018. 저자 재구성.

❍ 곡물 국제가격이 급등한 2000년대 후반에서 2010년대 초반을 제외할 경우, 

미국 곡물 가격(농판 가격)은 생산비 추이와 비슷한 모습을 보여 가격이 중장

기적으로 생산비를 반영하는 것을 알 수 있음.

- 곡물 가격이 높은 수준을 유지한 2000년대 후반에서 2010년대 초반까지는 

생산 비용 상승률에 비해 가격 상승률이 더 커 농가가 초과이윤을 누릴 수 있

었을 것으로 판단됨. 그러나 2010년대 후반에는 곡물 가격 하락 추이를 보

이는 반면, 토지임대료가 높은 수준을 유지하면서 이전 추이를 회복함.

- 1980년대 이후 밀 총생산비는 농판가격을 지속적으로 상회하는 것으로 나

타나는데 이는 간접생산비(allocated overhead)가 높은 수준을 유지하기 

때문임.3)

3) 특히, 밀 간접생산비 중 감가상각비(Capital recovery of machinery and equipment)는 총생산

비의 28%(최근 10년 기준)를 차지함. 옥수수 감가상각비 16%와 비교할 경우 매우 높은 수준임.
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그림 3-5  곡종별 생산비 및 가격 추이

단위: 달러/톤

자료: USDA. “Commodity Costs and Returns” from 1975 to 2018. 저자 재구성.

❍ 이상의 분석 결과는 중장기적으로 생산비는 곡물 가격 결정의 중요한 요인으

로 작용하여 왔다는 것을 의미함.

- 특히, 2000년대 후반 이후의 고곡가는 유가 상승으로 석유를 주원료로 생

산되는 비료, 농약, 연료 및 에너지비가 상승한 것이 중요한 원인일 수 있다

는 것을 보여줌. 이는 또한 비료 등이 모든 곡종의 생산비를 구성하는 주요 

항목인 만큼, 곡물 가격의 동행성을 설명하는 주요 요인으로 볼 수도 있을 

것임.

- 또한 곡종별로 생산비 구성이 상이하여 특정 항목의 생산요소 가격이 변동

할 경우 중장기적으로 곡물의 상대가격 비율도 달라질 수 있음을 나타냄.
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2. 여타 곡물 가격

❍ 생산비뿐만 아니라 생산대체 및 수요대체 가능성은 곡물 국제가격의 동행성

을 설명하는 중요한 요인 중의 하나임.

- 농가는 특정 곡종의 가격이 상승할 경우 해당 곡종의 재배면적을 증가시키

며 이로 인해 생산량이 증가하면서 중장기적으로 곡물 간 가격 차이는 일정

한 수준(균형 관계)으로 수렴하게 됨. 

- 특히 사료는 곡종 간 대체가 용이하여 옥수수 가격이 상승할 경우 밀, 대두

박 등으로 대체됨. 이러한 수요대체는 생산대체에 비해 비교적 단기에도 

발생할 수 있음.

- 이러한 이유로 가격 스프레드는 곡물 선물투자에 중요한 지표로 사용되어 옴.

❍ 이상에서 설명된 바와 같이 옥수수, 콩, 밀의 상대가격 추이는 장기적으로 균

형 관계로 수렴하는 모습을 보임.

- 1970년대 이후 옥수수 대비 콩과 밀의 상대가격은 각각 2.4, 1.3배로 비교

적 일정한 수준을 안정적으로 유지하였음.

- 2005년에서 2012년까지의 옥수수 대비 콩 가격은 비교적 장기간 낮은 수

준을 유지하였는데 이는 비료 가격 상승에 따른 것으로 판단됨. 즉, 옥수수

는 콩에 비해 비료비 비중이 매우 높아 이 시기 비료비 상승으로 옥수수의 

생산비가 높은 수준을 유지하였기 때문으로 생각됨.
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그림 3-6  곡물 상대가격(농판 가격) 추이

자료: USDA. “Commodity Costs and Returns” from 1975 to 2018. 저자 재구성.

❍ 곡물 가격 스프레드 즉, 가격 수준 간의 장기 균형 관계는 곡물 국제가격 예측

에 중요한 정보로 활용될 수 있다는 것을 시사함.

- 이는 시계열 계량분석 모형에서 장기 균형 관계를 나타내는 공적분(coin-

tegration)의 개념과 동일하여 가격 예측모형으로 공적분을 이용한 다양

한 시계열 계량분석 모형을 적용할 수 있을 것으로 판단됨.

3. 바이오 에너지 정책

❍ 2000대 후반 이후 본격화된 각국의 바이오 에너지 정책에 따른 바이오 에너

지용 곡물 수요 및 생산 증대는 곡물 국제가격 상승을 견인하였을 뿐만 아니

라 유류를 포함한 수송용 연료 시장과 식료품 시장의 가격이 동조화하는 계기

로 작용한 것으로 알려짐.

- 2000년대 이후 유가, 바이오 에너지, 식품 간의 연결망(oil, biofuel, food 
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nexus)에 대한 다양한 연구가 진행되었으며 바이오 연료 생산량 증대로 곡

물 가격이 상당한 수준으로 상승하였다는 데 대부분 동의함.

❍ 세계 각국은 바이오 에너지 생산 및 소비 증대를 위한 다양한 정책 지원을 지

속하고 있으며 FAO(세계식량농업기구) 및 EIA(미국 에너지 정보국)도 바이

오 연료 세계 생산량이 지속적으로 증가할 것으로 전망함.

- FAO는 2027년까지 연평균 0.8%, EIA는 2023년까지 연평균 2.4% 세계 

바이오 연료 생산량이 증가할 것으로 전망함.4)

- 주요 바이오 연료 생산국인 미국, 브라질, EU 등은 기존의 바이오 연료 정

책을 유지 혹은 강화할 것으로 판단되는 상황임.

❍ 이상의 논의는 각국의 바이오 에너지 정책이 곡물 국제가격의 중요한 결정요

인으로 작용하여 왔으며 유가와 곡물 국제가격의 동조화를 촉발시켰다는 것

을 시사함.

- 따라서 세계 각국의 바이오 에너지 정책, 바이오 에탄올 가격 및 유가는 곡

물 국제가격 예측에 중요 변수가 될 수 있음.

4. 수급 및 기타 요인

❍ 이상에서 논의된 곡물 국제가격 결정 요인 이외에도 다양한 가격 결정 요인이 

존재함.

- 공급 측면에서 기상이변, 재고량 변동, 수출제한 가능성 등이 존재함.

4) 박성진 외(2019)
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- 수요 측면에서는 특히, 신흥국의 경제성장 및 인구 증가가 향후 곡물 국제

가격에 영향을 미칠 것으로 판단됨.

- 이러한 세계 곡물시장의 수급 요인 이외에도 유가, 달러화 가치, 금융화에 

따른 투기수요 등도 곡물 국제가격 결정에 중요한 요인으로 작용하는 것으

로 알려짐.



제4장 

분석 모형 및 자료
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분석 모형 및 자료4

1. 분석 모형

❍ 본 연구는 세계 곡물시장에서 곡물 국제가격을 결정하는 요인과 시차를 분석

하기 위하여 시계열 계량분석 모형인 ARDL(Autoregressive Distributed 

Lag Model) 및 NARDL(Nonlinear ARDL) 모형을 사용함.

- 가격전이에 관한 연구는 1952년 Farrel의 담배 및 주류 시장분석에서 시

작되어 농산물뿐만 아니라 유가, 환율, 주가 등의 다양한 분야에서 활발한 

연구가 진행됨.

- 가격전이에 대한 연구는 주로 시계열 계량분석 모형에 기반을 둔 모형이 사

용되어 왔는데 Engel and Granger(1987) 연구 이후에는 공적분(장기 균

형) 관계에 기반을 둔 오차수정모형(Error Correction Model)이 적극 활

용됨. 이후 Pesaran et al.(2001)은 공적분을 고려한 ARDL 모형을 개발함.

- Shin et al.(2014)은 공적분 관계의 비대칭성을 고려할 수 있으면서 

ARDL 모형과 같이 OLS로 용이하게 추정 가능한 NARDL 모형을 개발함.
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❍ Pesaran et al.(2001)은 장단기 영향을 동시에 추정할 수 있는 ARDL 모형을 

개발함.

- ARDL 모형의 추정 식은 ∆     
  



∆ 
  

 

∆  

로 나타낼 수 있음. 여기서 는 종속변수로 기의 곡물 가격 등을 나타내며 

는 설명변수로 생산비 등을 나타냄.

- ARDL 모형은 장기 및 단기 탄성치를 동시에 추정할 수 있으며, 소표본에

서도 불편추정치를 제공하며, I(0), I(1) 변수를 동시에 포함하여 추정할 수 

있고, 적절한 시차를 포함할 경우 내생성 문제를 회피할 수 있다는 장점이 

존재함.

- 그러나 ARDL 모형 적용은 단기뿐만 아니라 장기에 있어서도 비대칭적 가

격전이가 여러 분야에서 발생한다는 다양한 연구 결과를 고려할 때, 비대

칭성을 허용하지 않음에 따른 설정 오류 발생 가능성이 우려됨. 특히, Shin 

et al.(2014)은 대칭적 가격전이 설정 모형이 설정 오류가 심각할 수 있음

을 시뮬레이션 분석을 통해 보여줌.

❍ NARDL 모형은 장기 균형 관계에 비대칭성을 도입한 모형으로 장기 균형 관

계를 다음과 같이 설정함.

❍ Schorderet(2001)은 장기균형 관계의 비대칭성을 도입하기 위하여 설명

변수를 하락 변동과 상승 변동의 누적 합으로 분해함. 즉, 설명변수 를 

    
  

 로 분해함. 여기서  
  

  

 ∆
  

  



max∆
, 


  

  

 ∆
  

  



min∆


- 이러한 분해를 통해 대칭적 균형 관계       를 비대칭적인  
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    
  

  로 변형함.

❍ NARDL 모형은 이렇게 설정된 장기 균형 관계를 Pesaran et al.(2001)의 

ARDL 모형과 결합하여 ARDL 모형 추정에서의 장점을 유지하는 가운데 공

적분 관계의 비대칭성에서 오는 설정 오류를 줄일 수 있게 함.

- NARDL 모형 추정식: ∆        
    

  
  

  

∆  

 
  

 


∆  

  
∆  

  

- NARDL 모형은 ARDL 모형의 장점에 더하여 장기 균형 관계의 비대칭성

에서 오는 설정 오류를 줄일 수 있어 모형 설명력이 증가함.

 

❍ NARDL 모형의 최적시차는 전통적인 AIC(Akaike Information Crite-

rion), BIC(Bayesian Information Criterion)보다는 가능한 모든 시차를 

포함하여 분석한 후 통계학적으로 유의미하지 않은 시차를 제외하는 방법인 

general-to-specific procedure를 주로 사용함.5)

- NARDL 모형은  시점의 충격이 종속변수와 설명변수에 동시에 전달되면

서 발생하는 약내생성(weak endogeniety) 문제를 시차 변수를 도입하는 

방법으로 해결하므로 적절한 시차의 설정은 일치성(consistent) 있는 추정

치를 얻기 위해 매우 중요함.

- 전통적인 AIC, BIC 기준은 모형의 간결성에 너무 큰 가중치를 두어 이 기

준에 의한 시차 결정은 시차를 너무 짧게 식별하여 추정치의 일치성에 문제

가 발생할 수 있음.

5) Katrakilidis and Trachanas(2012), Ibrahim(2015) 등의 연구에서 이러한 방법이 사용됨.
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❍ 추정 결과를 이용한 공적분 검정은 Banerjee et al.(1998), Pesaran et 

al.(2001)에서 제시된 두 가지 방법으로 수행될 수 있음.

- Banerjee et al.(1998)은 귀무가설   과 대립가설   를 t-검정

( )을 통해 장기 균형 관계의 유무를 검정함.

- Pesaran et al.(2001)는       의 귀무가설을 F-검정( )을 

통해 검정함.

❍ NARDL 모형에서 비대칭성의 검정은 장기효과와 단기효과로 나누어 진행됨.

- 장기효과의 비대칭성 검증은 귀무가설         을 

통상적인 Wald 검정을 통해 검정함.

- 단기효과의 비대칭성 검정은 다양하게 수행될 수 있으나  

  
 

    
 

 의 귀무가설을 Wald 검정법을 사용하여 검정하는 것

이 일반적임.

❍ 시나리오 분석 및 가격 예측에 사용될 수 있는 동태적 누적승수(dynamic 

cumulative multiplier)는 아래의 수식을 통해 계산됨.

- NARDL 모형의 추정식을    
   

  로 변형시킨 

상태에서 설명변수의 상승 및 하락 시의 동태적 누적 승수(각각 
 , 

 로 

표시)는 다음과 같이 계산됨.

- 
  

  








  
 

  




 

 ,  
  

  








  
 

  




 

 ,      

❍ 본 연구의 목적이 곡물 국제가격 전이 형태분석에 더하여 농산물 가격 예측모

형에 비대칭적 가격전이 모형의 사용 가능성을 검토하는 것이므로 분석에서

는 ARDL 모형과 함께 NARDL 모형을 같이 분석하여 결과를 비교함.
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- 비교분석 결과 비대칭적 가격전이가 확인된 경우 가격 하락 시와 상승 시에 

서로 다른 탄성치를 적용하는 방법으로 가격 예측력을 높일 수 있을 것임.

❍ 구체적인 ARDL 모형 추정식은 다음과 같음.

- 옥수수: 

∆ ln       ln      ln      ln      ln   
 

 
  

  

∆     
  

 

∆ ln     ∆ ln    ∆  
 

 

- 콩: 

∆ ln        ln      ln      ln     ln   
 

 
  

  

∆     
  

 

∆ ln     ∆ ln    ∆  
 

 

- 밀: 

∆ ln        ln      ln      ln      ln   
 

 
  

  

∆    
  

 

∆ ln     ∆ ln     ∆  
 

 

- 여기서 와 는 각각 곡물의 가격과 생산비를 나타내며 아래첨자 및 윗첨

자 c, s, w는 각각 옥수수, 콩, 밀을 나타냄. 

❍ 구체적인 NARDL 모형 추정식은 다음과 같음.

- 옥수수: 

∆ ln       ln      
ln    

  
ln    

  
ln  

 

 
ln  

  ln   
  ln   

  
  

  

∆ln    

 
  

 


∆ ln    

  
∆ ln    

 

 
∆ ln   

  
∆ ln    

   
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- 콩:

∆ ln       ln      
ln    

  
ln    

  
ln    

 

 
ln  

  ln   
   

  

  

ln ∆   

 
  

 


∆ ln    

  
∆ ln    

 

 
∆ ln   

  
∆ ln   

   

- 밀: 

∆ ln       ln      
ln    

  
ln    

  
ln    

 

 
ln   

  ln   
   

  

  

ln ∆  

 
  

 


∆ ln    

  
∆ ln    

 

 
∆ ln    

  
∆ ln    

   

- 에탄올: 

∆ ln       ln      
ln    

  
ln    

  
ln    

 

 
ln   

  
  

  

ln ∆   
  

 


∆ ln    

 

 
∆ ln    

  
∆ ln    

  
∆ ln    

   

- 여기서 는 가격을 나타내며 아래첨자 c, s, w e o는 각각 옥수수, 콩, 밀, 

에탄올, 석유를 나타냄. 

2. 분석 자료

❍ 위의 가격전이 모형을 이용한 분석에는 연도별 자료와 월별 자료가 사용됨.

- 곡물 생산비 자료는 해당 연산의 자료를 이용하면서 연도별 자료를 사용하

였으며 가격은 농판가격을 사용함.
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- 월별 자료는 곡물 가격에 유가 및 에탄올 가격이 어떻게 반영되는가를 분석

하는 데 사용함.

2.1. 연도별 자료

❍ 세계 곡물시장에서 생산비 및 가격 동조화 영향 분석에 사용된 자료는 미국 

농무부(USDA)에서 발표하는 “Commodity Costs and Returns”의 해당 곡

물의 생산비 및 농판가격 자료를 사용함.6)

- 자료는 1975년부터 2018년까지의 연도별 자료로 미국 전체 평균 자료를 

사용함.

- 농판 가격은 농가의 수익구조와 직결되는 가격으로 생산비 변동에 더 잘 반

응할 것으로 판단됨.

❍ 생산비는 전체 생산비와 함께 3절에서 살펴본 바와 같이 전체 생산비에서 차

지하는 비중과 변동성이 큰 생산비 세부 항목으로 나누어 분석함.

- 비료비, 토지임대료 및 종자비는 총생산비에서 차지하는 비중이 클 뿐만 

아니라 2000년대 중반 이후 변동성이 매우 큰 모습을 보임.

❍ 아래 표는 연도별 자료의 변수에 대한 기초통계치를 보여 줌.

6) USDA(https://www.ers.usda.gov/data-products/commodity-costs-and-returns/com

modity-costs-and-returns/#Historical%20Costs%20and%20Returns:%20Corn). 검색일: 

2020. 5. 25.
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표 4-1  연도별 자료의 기초통계

단위: 달러/톤, 달러/Ha

변수 평균 표준편차 최솟값 최댓값

가격

옥수수  109.0 42.7 55.5 267.3

콩  258.7 88.2 152.5 522.1

밀  144.7 54.0 84.1 288.8

생
산
비

옥수수

총비용  114.0 29.9 78.5 218.0

비료비  20.7 9.2 12.3 52.2

토지임대료  26.3 7.7 13.7 51.7

종자비  11.2 6.9 4.3 30.7

콩

총비용  243.0 58.4 154.2 391.6

비료비  12.5 6.8 5.7 32.8

토지임대료  76.1 21.0 48.7 129.0

종자비  23.2 13.5 9.1 49.7

밀

총비용  189.2 54.0 101.9 314.1

비료비  23.5 9.4 10.0 47.1

토지임대료  42.9 10.4 21.6 66.7

종자비  9.1 2.8 4.9 15.7

주: 1975년부터 2018년까지의 44개 관측치를 가짐.

❍ ARDL 모형 및 NARDL 모형을 추정하기 위해서는 사용된 변수들에 2차 이상

의 적률(I(2))이 존재하지 않아야 함. 아래 <표 4-2>는 이를 확인하기 위해 

ADF(Augmented Dickey-Fuller)와 PP(Phillips-Perron) 검정으로 단위

근 검정을 실시한 결과를 보여줌.

- 본 분석에서 추정 계수들이 % 변화에 대한 탄성치를 나타내도록 로그형태로 

변환하여 사용하므로 단위근 검정에서도 로그형태로 변환된 변수를 사용함.

- 단위근 검증에 사용된 모형은 수준변수의 경우 상수항과 추세변수를 포함

하였으나 차분 변수의 경우 상수항만을 포함함.

- 단위근 검정 결과 모든 변수들이 I(1)임이 확인됨. 다만, 밀의 토지임대료

는 수준변수도 ADF 검정 결과 단위근이 존재하지 않는 것으로 나타나 안

정적 시계열(I(1))일 가능성이 존재함.
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표 4-2  연도별 자료의 안정성 검정

변수명
수준 변수 1차 차분 변수

ADF PP ADF PP

가격

옥수수 ln -2.80 -2.67 -5.56*** -6.34***

콩 ln -1.73 -2.05 -5.68*** -7.70***

밀 ln -2.48 -1.87 -6.84*** -5.68***

생산비

옥수수

총비용 ln -1.72 -2.01 -6.25*** -9.42***

비료비 ln  -1.54 -1.86 -5.38*** -8.24***

토지임대료 ln  -1.81 -1.69 -6.94*** -7.56***

종자비 ln  -0.77 -0.87 -5.85*** -9.74***

콩

총비용 ln -1.45 -2.11 -5.98*** -9.54***

비료비 ln -1.87 -1.70 -5.14*** -5.75***

토지임대료 ln -1.18 -1.81 -5.99*** -9.46***

종자비 ln  -0.72 -0.37 -2.88** -8.18***

밀

총비용 ln  -1.81 -1.65 -6.06*** -8.54***

비료비 ln  -1.97 -1.93 -5.54*** -7.25***

토지임대료 ln  -3.36** -2.86* -7.61*** -8.19***

종자비 ln -2.10 -1.91 -6.19*** -6.70***

주: 표의 통계치는 타우-통계치(Z(t))이며 최적 시차는 BIC(Bayesian Information Criterion) 기준을 적용

함. 검증 모형은 수준변수는 상수항과 추세 항을 모두 포함하였으나 차분변수는 상수항만 포함한 모형을 

사용함. *, **, ***는 MacKinnon p-값을 기준으로 각각 10%, 5% 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의

미함.
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2.2. 월별 자료

❍ 월별 자료를 이용한 분석은 World Bank에서 발표하는 ‘Commodity Price 

Data’ 곡물 및 석유 가격과 미국 농무부(USDA)에서 발표하는 에탄올 가격자

료를 사용함.

- World Bank의 ‘Commodity Price Data’ 자료에서 옥수수 가격, 콩 가

격, 밀 가격 및 유가 자료를 입수했으며 비료는 2010년 기준의 가격지수 

자료를 사용함.7)

- 에탄올 가격은 미국 농무부에 발표하는 자료를 사용하였으며 이 자료의 이

용가능 기간이 1982년 이후이므로 분석 기간은 1982년 1월부터 2019년 

6월까지임.

표 4-3  월별 자료의 기초통계

변수 단위 평균 표준편차 최솟값 최댓값

옥수수 가격 

달러/mt

139.57 56.74 65.31 333.05

콩 가격  320.42 113.28 183.00 684.02

밀( US HRW) 가격  180.97 65.21 101.78 439.72

비료 가격 지수 　 지수(2010=100) 61.66 40.46 25.09 256.06

유가(WTI) 　 달러/bbl 42.50 28.06 11.31 133.93

에탄올 　 달러/갤런 1.58 0.51 0.75 3.58

주: 1982년 1월부터 2019년 6월까지의 450개 관측치를 가짐.

❍ 월별 자료의 모든 분석 대상 변수들이 I(1)으로 검정됨.

7) World Bank(https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets). 검색일: 2020. 

5. 25.
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표 4-4  연도별 자료의 안정성 검정

변수명
수준 변수 1차 차분 변수

ADF PP ADF PP

옥수수 가격 ln  -2.95 -2.82 -12.56*** -15.99***

콩 가격 ln  -2.86 -2.72 -13.64*** -17.19***

밀( US HRW) 가격 ln  3.20* -3.02 -13.48*** -16.38***

비료 가격 지수 ln  -2.53 -2.43 -10.40*** -17.09***

유가(WTI) ln  -3.14* -2.85 -12.89*** -15.24***

에탄올 ln  -3.16* -3.36* -16.91*** -16.27***

주: 표의 통계치는 타우-통계치(Z(t))이며 최적 시차는 BIC(Bayesian Information Criterion) 기준을 적용

함. 검증 모형은 수준변수는 상수항과 추세 항을 모두 포함하였으나 차분변수는 상수항만 포함한 모형을 

사용함. *, **, ***는 MacKinnon p-값을 기준으로 각각 10%, 5% 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의

미함.
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분석 결과5

1. 연도자료 분석

1.1. ARDL 모형 적용 결과

❍ 구체적인 ARDL 추정모형은 각 곡물 가격에 대해 전체 생산비와 세부 생산비

(별첨 참조)를 설명변수로 하는 두 개의 식을 추정하였음.

- 시차 결정에는 BIC 기준을 적용했으나 모든 추정식에서 동기 시차만 적용

됨. 이는 연도별 자료 사용에 따른 것으로 보임.

❍ 공적분 검정을 위한 Bound Test 결과 모든 추정식에서 유의수준 1%에서 공

적분이 존재하는 것으로 검정됨.

- 이는 장기적인 균형 관계가 성립함을 의미하는 것이며 총비용을 사용하여 

추정한 결과에서 균형 관계로의 수렴 속도는 옥수수, 콩, 밀 가격이 각각 균

형 이탈분의 80.4%, 68.0%, 84.7%가 1년에 수렴하는 것으로 추정됨.
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❍ 곡물 가격 간의 장기 균형 관계는 옥수수 가격은 밀 가격 변화에 반응하며 콩

과 밀은 옥수수 가격에 영향을 받는다는 것으로 요약됨.

- 총생산비를 사용하여 추정한 결과를 바탕으로 보면, 밀 가격 10% 변화는 

옥수수 가격을 장기적으로 4.9% 변화시키며 옥수수 가격 10% 변화는 콩

과 밀 가격을 각각 5.6%, 4.8% 유의미하게 변화시키는 것으로 추정됨.

- 총생산비는 밀에서만 유의미한 장기 균형 관계를 보여 주었으며 세부 항

목별 생산비는 옥수수는 토지임대료와, 밀은 비료비와 유의미한 관계로 

추정됨.8)

❍ 곡물 가격 간의 단기효과는 장기효과와 비슷한 형태를 보이며 그 크기도 장기

효과에 비해 작지 않아 곡물 가격 간의 장기 균형 관계는 1년 안에 거의 회복

되는 것으로 분석됨.

표 5-1  ARDL 모형을 이용한 곡물 국제가격 전이 분석 결과: 연도자료

설명변수
종속변수

　∆ ln 　∆ ln 　∆ ln

adj()
-0.804*** -0.680*** -0.847***

(0.135) (0.107) (0.109)

장기효과

ln 
0.557*** 0.482***

(0.175) (0.172)

ln
0.366* 　 0.238

(0.191) 　 (0.188)

ln 
0.493*** 0.183

(0.154) (0.152)

ln
0.268 0.286 0.340***

(0.198) (0.194) (0.114)

8) 별첨 참조 바람.
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(계속)

설명변수
종속변수

　∆ ln 　∆ ln 　∆ ln

단기효과

∆ ln
　 0.379*** 0.408***

(0.113) (0.140)

∆ ln
0.294 　 0.201

(0.174) 　 (0.165)

∆ ln
0.396*** 0.124

(0.109) (0.106)

∆ ln
0.195**

(0.080)

∆ ln 
0.556*** 0.608*** 0.581***

(0.184) (0.146) (0.128)

상수항
-0.871** 0.305 -0.343

(0.406) (0.429) (0.391)

공적분 검정
 -5.96 6.37 7.79

 11.65 13.42 17.22

  0.811 0.818 0.777

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 최

적 시차는 BIC 기준을 적용하여 결정함. 와 는 각각 Pesaran et al.(2001)의 t, F 통계량이며 

bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=3(case 3)일 때 [-2.86, -3.78], [3.23, 4.35]임.

1.2. NARDL 모형 적용 결과

❍ NARDL 모형을 이용한 곡물 가격전이에 대한 분석 결과 장기 및 단기에서 대

칭적 가격전이를 가정한 ARDL 모형 결과와 많은 차이를 보여줌.

❍ NARDL 모형추정 결과에서 장기적인 영향 관계를 보면 옥수수 가격은 콩 가

격 하락 시와 밀 가격 상승 시에 반응하는 것으로 추정됨.

- 즉, 콩 가격 10% 하락 시와 밀 가격 10% 상승 시 옥수수 가격은 각각 3.9%, 

4.0% 통계학적으로 유의미하게 하락 및 상승하는 장기 균형 관계가 식별됨.
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- 이는 ARDL 모형 추정 결과에서의 10% 밀 가격 변화 시 4.9% 옥수수 가격

이 대칭적으로 전이된다는 것과 많은 차이가 존재함. 즉, NARDL 결과는 

밀 가격 10% 상승 및 하락 시 옥수수 가격은 각각 4.0% 상승, 3.2% 하락

(10% 유의수준에서만 유의미)하는 것으로 추정됨.

- 다만, 장기적 가격전이의 비대칭성 검정에서는 옥수수와 콩 가격이 밀 가

격으로의 전이 경로에서만 5% 유의수준에서 유의미하게 검증됨.

❍ 단기적인 가격전이도 형태도 장기적인 가격전이 형태와 비슷한 모습을 보이

나 모든 추정식에서 단기전이 가격전이의 비대칭성은 존재하지 않은 것으로 

검정됨.

- 옥수수는 콩 가격 하락, 밀 가격 상승 시에 유의미한 영향을 미치며 콩 가격

은 옥수수 가격 상승 및 하락 시에 유의미하게 반응함. 또한 밀 가격은 옥수

수 가격 하락 및 콩 가격 상승 시에 유의미한 단기적인 영향을 미치는 것으

로 추정됨.

❍ ARDL 결과와 달리 모든 추정식에서 총생산비의 추정계수는 매우 유의미한 

것으로 추정됨.

- 밀 10% 총생산비가 변동할 때 8.6% 가격이 변동하는 것으로 가장 크게 추

정되었으며 옥수수는 5.5%, 콩은 4.5% 변동하는 것으로 추정됨.
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표 5-2   NARDL 모형을 이용한 곡물 국제가격 전이 분석 결과: 연도자료

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

장기 균형 관계
(공적분)

ln
-0.801*** -0.788*** -1.014***

(0.151) (0.147) (0.126)

ln
 

　 0.390* -0.097

　 (0.218) (0.274)

ln
 

　 0.469** 0.558***

　 (0.190) (0.195)

ln
 

0.188 　 0.891**

(0.211) 　 (0.332)

ln
 

0.314* 0.277

(0.169) (0.187)

ln 
 

0.320* 0.082 　

(0.169) (0.184) 　

ln 
 

0.259 0.026 　

(0.158) (0.175) 　

ln 
0.554*** 0.448** 0.864***

(0.163) (0.208) (0.161)

단기영향

∆ ln
 

　 0.560** 0.144

　 (0.229) (0.253)

∆ ln
 

　 0.399** 0.459**

　 (0.182) (0.188)

∆ ln
 

0.329 0.613**

(0.213) (0.274)

∆ ln
 

0.525** 　 0.081

(0.224) 　 (0.246)

∆ ln
 

0.508*** 0.227 　

(0.162) (0.210) 　

∆ ln
 

0.306 -0.210 　

(0.196) (0.215) 　

상수항
1.131 1.877 0.373

(1.010) `(1.208) 0.904)
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(계속)

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

장기효과


 　

　 0.495* -0.096


 　

　 -0.595*** -0.551***




0.234 　 0.879***




-0.391** 　 -0.273




0.400** 0.104 　




-0.324* -0.033 　

비대칭성 검정




　 0.543 7.004**




1.332 5.315**




0.337 0.250 　




　 0.304 0.911




0.339 2.069




0.487 1.740 　

공적분 검정
 -5.318 -5.367 -8.026

 8.528 5.914 15.646

Q-stat 13.93 17.62 10.13

(p-value) 0.788 0.548 0.950

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 

은 공적분 계수로 ±를 나타내며 는 Wald 통계량을 나타냄.  와 는 각각 Pesaran et 

al.(2001)의 t, F 통계량이며 bound test의 5% 유의수준 임계값은 k=3(case 3)일 때 [-2.86, -3.78], 

[3.23, 4.35]이며 k=4(case 3)임.

❍ 2000년 이후와 이전을 비교할 경우, 곡물 가격 간의 영향은 상당히 다른 모습

을 보이는 것으로 추정됨.

- 장기영향을 살펴보면 밀은 2000년대 이전 자료를 사용하여 추정할 경우 콩 

가격의 상승 혹은 하락 시에 대칭적으로 전이된 반면 2000년대 이후에는 콩 

가격 하락 시만 옥수수 가격과 균형 관계를 보여 비대칭적인 모습으로 바뀜.
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- 또한 콩은 2000년 이전에 비해 2000년 이후에 옥수수 가격의 영향이 커진 

것을 볼 수 있으며 밀도 옥수수 가격 하락 시와 콩 가격 하락 영향이 유의미

하게 바뀐 것을 볼 수 있음.

❍ 단기적인 영향도 2000년 이전과 이후에 상당한 차이가 발생하는 것으로 나

타남.

- 특히, 콩 가격의 밀 가격에 대한 영향은 2000년대 이후 유의미하게 비대칭

적으로 전이되는 것으로 추정됨.

표 5-3  NARDL 모형을 이용한 국제곡물 가격전이 분석 결과: 2000년 전후 분석

　

종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

2000년 이전 2000년 이후 2000년 이전 2000년 이후 2000년 이전 2000년 이후

장기 
균형
관계

(공적분)

ln
-0.856*** -1.497*** -0.812*** -1.211*** -1.066*** -0.973***

(0.202) (0.439) (0.214) (0.248) (0.199) (0.171)

ln
 

　 　 0.140 0.880* 0.621* 　

　 　 (0.302) (0.399) (0.313) 　

ln
 

0.181 0.658** 0.416 0.722***

(0.283) (0.209) (0.348) (0.187)

ln
 

0.766** 0.288 　 　 　 0.764***

(0.262) (0.520) 　 　 　 (0.192)

ln
 

0.738*** 1.761** 　 0.348 　

(0.225) (0.768) 　 (0.396) 　

ln 
 

0.117 0.941 0.252 0.184 　 　

(0.185) (0.525) (0.193) (0.444) 　 　

ln 
 

0.216 0.275 0.291 　

(0.183) (0.185) (0.273) 　

ln 
0.661** 0.432 0.115 　 0.855*** 0.848***

(0.231) (0.392) (0.268) 　 (0.250) (0.248)
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(계속)

　

종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln
2000년 이전 2000년 이후 2000년 이전 2000년 이후 2000년 이전 2000년 이후

단기영향

∆ ln
 

　 　 0.642** 0.255 0.480** 0.258

　 (0.298) (0.350) (0.217) (0.306)

∆ ln
 

　 　 0.500** 0.170 0.284 0.512

　 　 (0.191) (0.273) (0.326) (0.331)

∆ ln
 

0.254 0.477 　 0.732**

(0.298) (0.418) 　 (0.236)

∆ ln
 

0.986*** 1.416* 　 　 0.204 　

(0.248) (0.726) 　 　 (0.419) 　

∆ ln
 

0.177 0.618* 0.226 0.197 　

(0.193) (0.304) (0.224) (0.312) 　

∆ ln
 

0.450** 　 0.000 0.310 　 　

(0.178) 　 (0.000) (0.336) 　 　

상수항
0.826 6.002 3.830* 6.314*** 0.958 0.081

(1.249) (3.412) (1.895) (1.236) (1.510) (1.186)

장기효과


 　 　 0.172 0.727* 0.582** 　


 　 -0.223 -0.543** -0.390 -0.742***


 0.895*** 0.193 　 　 　 0.785***


 -0.861*** -1.176*** 　 　 -0.326 　


 0.137 0.629* 0.310 0.152 　


 -0.252 　 -0.338 -0.240 　 　

비대칭성 
검정


 　 　 0.208 0.296 0.285 27.79***


 0.103 6.853** 　 0.772 53.19***


 0.912 4.395* 0.043 0.061 　 　


 0.201 0.029 0.227 0.192


 3.123* 1.306 　 0.237 9.594***


 0.843 4.131* 1.022 0.052 　

공적분 
검정

 -4.247 -3.411 -3.796 -4.892 -5.354 -5.678

 4.975 5.079 4.030 6.478 9.536 12.679

Q-stat 4.21 5.326 11.26 2.148 3.124 4.384

(p-value) 0.937 0.620 0.338 0.951 0.978 0.735

관측치 수 24 18 24 18 24 18

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 

은 공적분 계수로 ±를 나타내며 는 Wald 통계량을 나타냄.  와 는 각각 Pesaran et 

al.(2001)의 t, F 통계량이며 bound test의 5% 유의수준 임계값은 k=3(case 3)일 때 [-2.86, -3.78], 

[3.23, 4.35]임.
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❍ 이상의 결과를 품목별로 살펴보면, 옥수수 가격은 장기적으로 콩 가격 하락 

시와 밀 가격 하락 시에만 통계학적으로 유의미하게 반응하는 것으로 추정되

었음.

- 생산비는 총생산비와 토지임대료가 장기적으로 반영됨.

- 단기적으로는 콩 가격 상승 시와 밀 가격 하락 시에 유의미하게 반영되는 

것으로 추정되었으나 유의미한 비대칭성을 나타내지는 않았음.

- 콩 가격의 영향은 2000년 이후에 확대된 것으로 추정됨.

그림 5-1  옥수수 가격의 충격반응 함수

< 전체 >
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주: <표 5-2>, <표 5-3>의 결과를 이용하여 도출함.



54   ❙

❍ 콩 가격은 장기적으로 옥수수 가격 하락 시 반응하며 총비용에 대한 반응 탄

성도가 옥수수와 밀에 비해 작은 것으로 추정됨.

- 세부 비용항목은 콩 가격과 장기적 균형 관계를 나타내지 않았음.

- 장기 및 단기적인 영향 모두 비대칭적 가격전이 가설이 기각됨.

그림 5-2  콩 가격의 충격반응 함수

< 전체 >
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주: <표 5-2>, <표 5-3>의 결과를 이용하여 도출함.

❍ 장기적으로 옥수수 가격 하락 시와 콩 가격 상승 시에 밀 가격은 유의미하게 

반응하는 것으로 추정되었음.

- 총비용뿐만 아니라 비료비용과 토지임대료도 유의미한 영향을 미치는 것
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으로 추정되었으며, 특히, 옥수수 및 콩 가격은 장기적으로 밀 가격에 비대

칭적으로 전이되는 것으로 추정되었음.

그림 5-3  밀 가격의 충격반응 함수
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주: <표 5-2>, <표 5-3>의 결과를 이용하여 도출함.

❍ 이상에서 추정 및 식별된 각 곡물 가격 결정 요인에 대한 탄성치 및 시차는 곡

물 가격 예측모형에 사용될 수 있을 것으로 판단됨.

- 특히, 몇몇 경우 가격전이가 비대칭적으로 발생하는 것으로 나타나 기존의 

대칭적 가격전이를 가정하는 곡물 국제가격 예측모형의 예측력을 개선할 

수 있을 것으로 기대됨.
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- 또한 수요 및 공급 대체로 인한 타 곡물 가격과의 동행성에 대한 논의는 꾸

준히 진행되어왔으나 이제까지 명시적으로 이를 반영하지 않았다는 측면

에서 본 분석 결과의 활용성이 클 것으로 판단됨.

- 다만, 곡물 가격 예측모형 등의 농산물 가격 예측모형은 단기간의 가격 예

측에 집중하는 만큼 월 단위의 분석도 추가될 필요성이 존재함.

2. 월별자료 분석

2.1. ARDL 모형 적용 결과

❍ ARDL 모형과 월별자료를 이용한 분석 결과, 옥수수 가격은 콩과 밀 가격과 

장기적인 균형 관계를, 콩 가격은 옥수수 가격과 장기 균형 관계를 보였으나 

밀은 여타 곡물 가격과 유의미한 장기 균형 관계를 보여주지 않았음.

- 옥수수, 콩, 밀 모두 유의수준 1%에서 공적분이 존재하는 것으로 검정되었

으며 균형으로의 수렴 속도는 세 곡물 모두 약 9%/월인 것으로 추정됨.

❍ 단기효과는 세 곡물 모두 여타 곡물 가격에 유의미한 영향을 받는 것으로 추

정되었으며 시차는 동월 혹은 전월인 것으로 식별됨.

❍ 비료 가격은 콩 가격에만 영향을 주는 것으로 나타났으며 에탄올 가격은 옥수

수 가격에 유의미한 영향을 주지 않는 것으로 추정됨.

- 미국 에탄올 생산은 주로 옥수수를 사용하기 때문에 옥수수 가격 결정모형

에 에탄올 가격을 추가하여 분석하였으며 여타 곡물에서는 에탄올 가격을 

포함하지 않았음.
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표 5-4  ARDL 모형을 이용한 국제곡물 가격전이 분석 결과

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

adj()
-0.087*** -0.089*** -0.089***

(0.018) (0.019) (0.019)

장기효과

ln 
　 0.467*** 0.276

(0.163) (0.211)

ln 
0.468** 　 0.385

(0.200) 　 (0.258)

ln
0.750*** 0.125 　

(0.195) (0.178) 　

ln 
-0.017 0.196** 0.120

(0.107) (0.083) (0.107)

ln 
-0.109 　 　

(0.125) 　 　

단기효과

∆ ln
　 0.416*** 0.388***

(0.040) (0.050)

∆ ln 
0.163*** 　 -0.157***

(0.037) 　 (0.047)

∆ ln
0.449*** 　 0.197***

(0.045) 　 (0.054)

∆ ln
0.131*** 　

(0.040) 　

∆ ln
0.312*** 0.126*** 　

(0.039) (0.039) 　

∆ ln 
　 0.258***

　 (0.047)

∆ ln
-0.002 0.018** 0.011

(0.009) (0.008) (0.010)

∆ ln
-0.009 　 　

(0.010) 　 　

상수항
-0.134** 0.181*** 0.100

(0.060) (0.055) (0.065)

공적분 검정
 4.82 4.59 4.68

 5.61 5.32 5.99

  0.442 0.350 0.304

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 최

적 시차는 BIC 기준을 적용하여 결정함.  와 는 각각 Pesaran et al.(2001)의 t, F 통계량이며 

bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=3(case 3)일 때 [-2.86, -3.78], [3.23, 4.35]이며 k=4(case 3)

일 때는 [-2.86, -3.99], [2.86, 4.01]임.
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❍ 월자료를 이용한 NARDL 모형 추정 결과는 특히 옥수수 가격이 밀 가격에 단

기에 비대칭적으로 전이되는 것으로 분석됨.

- 장기 비대칭성을 보인 가격전이 경로는 콩 및 밀 가격이 옥수수 가격으로 

전이되는 경로로 유의수준 10%에서 유의미하게 검정됨.

- 비대칭성을 가정하지 않은 ARDL 결과에서는 10% 콩 및 밀 가격 변동 시 

옥수수 가격은 각각 4.7%, 7.5% 변동하는 것으로 추정되었으나 비대칭성

을 가정하는 NARDL 결과는 콩 가격 10% 상승 및 하락 시 각각 3.5%, 

6.1% 상승 및 하락하는 것으로 추정되었으며 밀 가격은 각각 7.6%, 5.5% 

상승 및 하락하는 것으로 나타남.

❍ 단기 영향도 ARDL 결과와 상당한 차이를 보였으며 에탄올과 비료 가격은 모

든 곡물 가격에 유의미한 영향을 주지 못하는 것으로 추정됨. 

표 5-5  NARDL 모형을 이용한 국제곡물 가격전이 분석 결과

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

장기
균형 
관계

(공적분)

ln 
-0.104*** -0.093*** -0.092***

(0.020) (0.020) (0.019)

ln
 

　 0.045** 0.022

(0.022) (0.023)

ln
 

0.041** 0.029

　 (0.018) (0.024)

ln 
 

0.036 　 0.041

(0.023) 　 (0.025)

ln 
 

0.063*** 　 0.033

(0.024) 　 (0.027)

ln
 

0.079*** 0.016 　

(0.019) (0.020) 　

ln
 

0.057*** 0.019 　

(0.018) (0.017) 　

ln 
0.003 0.008 0.007

(0.013) (0.011) (0.013)

ln 
　

-0.004 　 　

(0.011) 　 　
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(계속)

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

AR
　∆ ln

　

0.214*** 0.150*** 0.238***

(0.043) (0.041) (0.044)

단기영향

∆ ln
 

　 0.473*** 0.546***

(0.067) (0.083)

∆ ln
 

　

∆ ln
 

　

0.370*** 0.268***

(0.061) (0.076)

∆ ln
 

　

-0.251***

　 (0.070)

∆ ln
 

　

0.533*** 　 0.139

(0.074) 　 (0.091)

∆ ln 
 

　

-0.156** 　

(0.078) 　

∆ ln
 

　

0.359*** 　 0.217**

(0.077) 　 (0.089)

∆ ln 
 

　

　

　

∆ ln
 

　

0.286*** 0.134** 　

(0.064) (0.064) 　

∆ ln
 

　

0.348*** 0.132* 　

(0.070) (0.069) 　

∆ ln
 

　

-0.133** 　

(0.065) 　

상수항
0.504*** 0.481*** 0.424***

(0.101) (0.105) (0.093)

장기효과


 　 0.489** 0.24


 -0.439*** -0.315


 0.346* 　 0.45


 -0.609*** 　 -0.36


 0.764*** 0.174 　


 -0.545*** -0.270 　
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(계속)

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

비대칭성 
검정


 0.10 0.12


 2.91* 　 0.12


 2.87* 0.05 　


 1.05 14.88***


 0.02 　 0.30


 0.31 1.32 　

공적분 검정
 -5.18 -4.71 -4.73

 6.38 4.49 5.24

Q_stat. 40.88 22.17 32.59

(p-value) 0.43 0.99 0.79

관측치 수 448 448 448

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 

은 공적분 계수로 ±를 나타내며 는 Wald 통계량을 나타냄.  와 는 각각 Pesaran et 

al.(2001)의 t, F 통계량이며 bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=3(case 3)일 때 [-2.86, -3.78], 

[3.23, 4.35]이며 k=4(case 3)일 때는 [-2.86, -3.99], [2.86, 4.01]임.

❍ 이상의 곡물 가격 결정 경로는 2000년대 후반 곡물 가격 급등을 계기로 전체

적으로 강화된 것으로 분석됨.

- 이러한 분석을 위해 2006년을 기준으로 전후를 구분하여 NARDL 모형을 

추정하였으며 아래 <5-6>은 이러한 분석의 결과를 정리한 것임.

- 우선 콩 가격 하락 시의 옥수수 가격 영향은 10% 하락 시 옥수수 가격이 

2006년 이전에는 4.5%에서 이후에는 15.8%로 크게 증가함. 밀 가격 하락 

시 옥수수 가격 영향은 2006년 이후로 유의미한 영향이 없어진 것으로 추

정됨.

- 옥수수 가격 상승 시와 밀 가격 하락 시 콩 가격 영향은 2006년 이전에는 

통계학적으로 유의미하지 않았으나 이후에는 추정치가 커졌을 뿐만 아니

라 그 효과도 큰 것으로 추정됨.
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❍ 2006년 이후 곡물 가격 간의 가격전이에서의 비대칭성이 강화된 것으로 추

정됨.

- 2006년 이후 콩과 밀 가격의 옥수수 가격전이, 옥수수와 밀의 콩 가격전이

에서 유의미한 장기적 비대칭성이 검증됨.

- 단기적 비대칭성 형태는 옥수수 가격의 콩 가격 영향이 2006년 이전에는 

유의한 단기적 비대칭성을 보였으나 2006년 이후에는 유의성이 없어졌으

며, 밀 가격의 콩 가격에 대한 영향은 반대의 모습을 보였음. 또한 콩 가격

의 밀 가격 영향은 비대칭성이 강화되는 방향으로 변화된 것으로 추정됨.

표 5-6  NARDL 모형을 이용한 국제곡물 가격전이 분석 결과: 기간 구분

설명변수

종속변수:

∆ ln ∆ ln ∆ ln

2006년 이전 2006년 이후 2006년 이전 2006년 이후 2006년 이전 2006년 이후

장기
균형
관계

(공적분)

ln
-0.100*** -0.135*** -0.093*** -0.166*** -0.106*** -0.116***

(0.025) (0.042) (0.025) (0.042) (0.026) (0.036)

ln
 

　 　 0.032 0.189*** 0.025 0.064

(0.029) (0.048) (0.028) (0.054)

ln
 

0.033 0.016 0.013 -0.063

　 　 (0.024) (0.034) (0.028) (0.079)

ln
 

0.036 0.027 　 　 0.016 0.010

(0.027) (0.046) 　 　 (0.028) (0.076)

ln
 

0.045 0.213*** 　 　 0.031 0.166**

(0.030) (0.071) 　 　 (0.027) (0.082)

ln 
 

0.083*** 0.102*** 0.006 -0.044 　 　

(0.025) (0.035) (0.026) (0.034) 　

ln 
 

0.076*** -0.029 0.005 0.101*** 　

(0.027) (0.042) (0.025) (0.037) 　 　

ln
 

-0.020 -0.004 0.024 -0.012 0.038* -0.010

(0.023) (0.021) (0.019) (0.018) (0.021) (0.025)

ln
 

0.004 -0.035 　 　 　

(0.016) (0.025) 　 　 　
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(계속)

설명변수

종속변수:

∆ ln ∆ ln ∆ ln

2006년 이전 2006년 이후 2006년 이전 2006년 이후 2006년 이전 2006년 이후

단기영향

∆ ln
 

　 　 0.622*** 0.422*** 0.564*** 0.665***

(0.083) (0.105) (0.086) (0.129)

∆ ln
 

0.336*** 0.455*** 0.218*** 0.292*

(0.076) (0.096) (0.080) (0.149)

∆ ln
 

0.496*** 0.568*** 　 　 　 　

(0.086) (0.145) 　 　 　

∆ ln
 

-0.369** 　 　 　

(0.148) 　 　 　

∆ ln
 

0.367*** 0.325** 　 　 0.383**

(0.102) (0.129) 　 　 　 (0.160)

∆ ln
 

0.373*** 0.199** 　 0.227** 　

(0.089) (0.100) 　 (0.087) 　

∆ ln
 

0.230** 0.391*** 　 　 　

(0.097) (0.110) 　 　 　

∆ ln 
 

0.274*** 　 　 　

(0.092) 　 　 　 　 　

AR

∆ ln
0.147*** 0.217*** 0.136*** 0.130* 0.222*** 0.119*

(0.048) (0.074) (0.052) (0.068) (0.055) (0.071)

∆ ln 
　 　 0.195*** 　

　 　 (0.052) 　

상수항
0.560*** 0.956*** 0.426*** 0.771*** 0.388*** 0.733***

(0.142) (0.240) (0.131) (0.204) (0.139) (0.232)

장기효과


 0.342 1.137*** 0.235 0.549


 --0.353 -0.093 -0.120 0.541


 0.357 0.204 　 　 0.149 0.086


 -0.447* -1.581*** 　 　 -0.289 -1.437**


 0.827*** 0.756*** 0.059 -0.266 　


 -0.761*** 0.218 -0.056 -0.605*** 　 　
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(계속)

설명변수

종속변수:

∆ ln ∆ ln ∆ ln

2006년 이전 2006년 이후 2006년 이전 2006년 이후 2006년 이전 2006년 이후

비대칭성 
검정


 　 　 0.003 9.816*** 0.359 1.348


 0.194 7.340*** 　 0.382 1.578


 0.142 7.448*** 0.000 9.215*** 　


 　 　 5.09** 0.044 6.850*** 2.763*


 0.686 0.242 　 5.687**


 0.605 1.260 　 6.726*** 　 　

공적분 
검정

 -4.04 -3.23 -3.772 -3.969 -4.137 -3.202

 3.73 3.54 3.127 4.085 5.074 2.340

Q_stat. 24.01 38.49 25.38 40.24 36.25 45.63

(p-value) 0.98 0.54 0.97 0.46 0.64 0.25

관측치 수 285 162 286 162 276 162

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 

은 공적분 계수로 ±를 나타내며 는 Wald 통계량을 나타냄.  와 는 각각 Pesaran et 

al.(2001)의 t, F 통계량이며 bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=3(case 3)일 때 [-2.86, -3.78], 

[3.23, 4.35]이며 k=4(case 3)일 때는 [-2.86, -3.99], [2.86, 4.01]임.

❍ 아래 <그림 5-4>, <그림 5-5>, <그림 5-6>은 이러한 2006년 전후의 가격전

이 형태 변화를 충격반응 함수를 이용하여 나타낸 것임.

- 2006년 이전과 이후에 가격전이 형태가 변한 것을 뚜렷이 볼 수 있음. 이

는 상품의 금융화와 수요대체 관계 등의 변화로 인한 것으로 추정됨.
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그림 5-4  옥수수 가격의 충격반응 함수: 월별자료 사용
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주: <표 5-6>의 결과를 이용하여 도출함.
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그림 5-5  콩 가격의 충격반응 함수: 월별자료 사용
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주: <표 5-6>의 결과를 이용하여 도출함.
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그림 5-6  밀 가격의 충격반응 함수: 월별자료 사용
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주: <표 5-6>의 결과를 이용하여 도출함.
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❍ 이상의 곡물 가격 결정 요인 분석에서 에탄올 가격은 옥수수 가격 형성에 유

의미한 영향을 주지 못하는 것으로 확인됨. 본 절에서는 에탄올 가격 결정 요

인을 분석함으로써 곡물, 바이오에너지 및 석유 가격 간의 연결고리를 파악하

고자 함.

- 곡물 가격전이 분석에서와 동일하게 기존의 연구들과 같이 대칭성을 가정

하고 분석한 후 비대칭성을 도입하였을 때의 결과와 비교함.

❍ 우선, ARDL 모형과 1982년 이후의 모든 자료를 사용하여 분석한 결과 에탄

올 가격은 유가와 장기 균형 관계를 보였으며 단기에서는 유가 및 옥수수 가

격이 모두 유의미한 영향을 미치는 것으로 분석됨.

- 전체 자료를 사용한 결과는 미국에서 RFS(Renewable Fuel Standard)가 

적용되어 에탄올 사용이 급증한 시기인 2006년 이전 및 이후 자료를 나누

어 분석한 결과와 상당히 다르게 나타남.

- 즉, 2006년 이전에는 유가 및 옥수수 가격 모두 에탄올 가격과 유의미한 

장기 균형 관계를 보이는 것으로 추정되었으나 2006년 이후에는 옥수수 

가격만 10% 유의수준에서 유의미한 장기 균형 관계를 나타냄.

- 이는 2006년을 전후로 에탄올 가격 결정형태가 바뀌었다는 것을 의미함.

표 5-7  ARDL 모형을 이용한 에탄올 가격전이 분석 결과

　

종속변수: ∆ ln

전체 2006년 이전 2006년 이후

adj() ln 
-0.084*** -0.188*** -0.090***

(0.020) (0.030) (0.034)

장기효과

ln 
0.335*** 0.488*** 0.345

(0.090) (0.049) (0.307)

ln
0.068 0.321*** 0.858*

(0.180) (0.107) (0.445)
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(계속)

　

종속변수: ∆ ln

전체 2006년 이전 2006년 이후

단기효과

∆ ln
0.254*** 0.232*** 0.218***

(0.037) (0.042) (0.073)　

∆ ln
0.157*** 0.060*** 0.379***

(0.060) (0.021) (0.103)

∆ ln
0.158*** 　

(0.061) 　 　

AR

∆ ln 
0.290*** 0.320*** 0.253***

(0.043) (0.051) (0.070)

∆ ln 
-0.202*** -0.137** -0.283***

(0.044) (0.053) (0.071)

상수항
-0.092 -0.507*** -0.489***

(0.061) (0.112) (0.172)

공적분 검정
 5.97 14.1 3.36

 -4.21 -6.274 -2.68

관측치 수 447 296 151




0.261 0.287 0.301

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 최

적 시차는 BIC 기준을 적용하여 결정함. 와 는 각각 Pesaran et al.(2001)의 t, F 통계량이며 

bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=2(case 3)일 때 [-2.86, -3.53], [3.79, 4.85]임.

❍ 에탄올 가격전이 모형에 비대칭성을 가정하여 분석한 결과 2006년 이전에는 

대칭적인 모습을 보였으나 2006년 이후에는 단기뿐만 아니라 장기에 있어서

도 비대칭적으로 전이되는 것으로 추정됨.

- 2006년 이전에는 장기 균형 관계의 비대칭성이 존재하지 않았으나 2006

년 이후에는 유가는 하락 시, 옥수수 가격은 상승 시에 그 반대의 경우에 비

해 영향이 크게 비대칭적으로 전이되는 것으로 추정됨.

- 단기 영향은 2006년 이전에는 옥수수 가격이 비대칭적으로 전이되었으나 

2006년 이후에는 유가가 비대칭적으로 전이되는 것으로 추정됨.
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표 5-8  NARDL 모형을 이용한 에탄올 가격전이 분석 결과

설명변수
종속변수: ∆ ln

전체 2006년 이전 2006년 이후

장기 균형 관계
(공적분)

ln 
-0.137*** -0.229*** -0.237***

(0.023) (0.034) (0.055)

ln 
 

0.069*** 0.106*** -0.031

(0.015) (0.018) (0.034)

ln 
 

0.063*** 0.102*** 0.073**

(0.014) (0.019) (0.033)

ln
 

0.008 0.038 0.110***

(0.015) (0.024) (0.039)

ln
 

0.026 0.051** 0.004

(0.022) (0.025) (0.044)

단기영향

∆ ln
 

0.267*** 0.305*** 　

(0.069) (0.070) 　

∆ ln
 

0.242*** 0.168*** 0.407***

(0.057) (0.064) (0.099)

∆ ln
 

0.313*** 0.507***

(0.095) (0.161)

∆ ln 
 

0.217** 　 　

(0.097) 　 　

∆ ln 
 

0.228** 0.284*** 0.224

(0.092) (0.105) (0.166)

AR

∆ ln
0.305*** 0.341*** 0.376***

(0.044) (0.053) (0.074)

∆ ln
-0.224*** -0.114** -0.250***

(0.044) (0.056) (0.072)

∆ ln
0.100** 0.154*** 0.155**

(0.043) (0.055) (0.071)

상수항
-0.064 -0.167* 0.166

(0.046) (0.089) (0.131)

장기효과


 0.507*** 0.461*** -0.130


 -0.459*** -0.443*** -0.310***


 0.056 0.165* 0.466***


 -0.190 -0.224** -0.016
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(계속)

설명변수
종속변수: ∆ ln

전체 2006년 이전 2006년 이후

비대칭성 검정


 0.369 0.074 13.60***


 1.156 0.302 7.299***


 0.060 1.618 16.960***


 3.452* 7.290*** 0.140

공적분 검정
 -5.946 -6.790 -3.323

 7.272 9.707 3.848

Q_stat. 38.90 46.63 26.08

(p-value) 0.520 0.218 0.956

관측치 수 447 284 163

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 

은 공적분 계수로 ±를 나타내며 는 Wald 통계량을 나타냄. 와 는 각각 Pesaran et 

al.(2001)의 t, F 통계량이며 bound test의 5% 유의수준 임계값은 k=2(case 3)일 때 [-2.86, -3.53], 

[3.79, 4.85]임.

❍ 이러한 결과는 충격반응 동태적 누적승수(dynamic cumulative multi-

plier)를 이용한 충격반응 함수를 나타내는 아래의 그림을 통해서 더욱 명확

하게 볼 수 있음.

- 즉, 2006년 이전에는 유가와 옥수수 가격이 에탄올 가격에 비교적 대칭적

으로 전이되나 2006년 이후에는 유가는 하락 시, 옥수수 가격은 상승 시에

만 에탄올 가격을 크게 하락 혹은 상승시키는 것을 볼 수 있음.



분석 결과❙   71

그림 5-7  에탄올 가격의 충격반응 함수

< 전체 >

< 2006년 이전 > < 2006년 이후 >

주: <표 5-8>의 추정 결과를 바탕으로 도출함.

❍ 이상의 월별자료 분석은 곡물 가격 간의 동행성을 나타내는 장기 균형 관계가 

통계학적으로 유의미하게 검증된다는 것을 보여줌.

- 세부적으로 옥수수 가격은 콩 가격 하락 시와 밀 가격 상승 및 하락 시의 영

향이 통계학적으로 유의미하게 추정되었으며 콩 및 밀 가격의 옥수수 가격

전이에 대한 비대칭성은 10% 유의수준에서 유의미하게 검증됨.
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- 콩 가격은 옥수수 가격 하락 시에만 유의미한 장기 균형 관계가 성립되었으며 

밀 가격은 여타 곡물 가격과의 유의미한 장기 균형 관계가 성립되지는 않음.

❍ 단기적인 영향은 거의 모든 가격전이 경로에서 유의미하게 추정되었으며 유

의미한 가격전이 시차는 동월 혹은 1개월인 것으로 추정됨.

- 다만, 콩 가격 상승 시의 밀 가격에 대한 단기영향은 유의미하게 추정되지 

않았음.

❍ 월별자료를 이용한 에탄올 및 비료 가격의 곡물 가격에 대한 가격전이 분석 

결과 통계학적으로 유의미한 가격전이 경로가 식별되지 않았음.

- 연별자료를 사용한 분석에서 생산비는 유의미하게 각 곡물 가격에 전이되

는 것으로 분석되었으며 특히, 비료비는 밀 가격에 유의미하게 전이되는 

것으로 추정되었음.

- 이러한 차이는 생산비는 생육의 특정 시점에만 투입되는 데 비해 분석에서

는 모든 월의 생산비를 사용함으로써 유의미한 정보를 반영하지 못하였기 

때문인 것으로 판단됨. 즉, 생육기 이외의 생산비 항목의 변화가 실제 투입

되는 생산비 변화로 이어지지 않음.

❍ 옥수수 가격은 에탄올 가격에 영향을 받지 않는 반면, 에탄올 가격은 옥수수 

가격에 장단기적인 영향을 받는 것으로 추정됨.

- 1982년 이후의 모든 자료를 사용하여 분석할 경우 옥수수 가격은 장단기

에 모두 유의미하게 에탄올 가격으로 전이되는 것으로 추정되었으며 장단

기 모두 비대칭성은 검정되지 않았음.

- 그러나 RFS가 적용되어 미국 에탄올 생산 및 소비가 본격적으로 증가한 

2006년을 기준으로 전후의 에탄올 가격전이를 분석한 결과 2006년 이후
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에 비대칭적 가격전이 현상이 뚜렷해진 것으로 추정됨.

- 즉, 2006년 이후에는 옥수수 가격은 상승 시, 유가는 하락 시에만 에탄올 

가격에 유의미한 전이경로로 식별되었으며 단기에도 동일한 경로만이 유

의미하게 추정됨.





제6장 
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요약 및 시사점6

1. 요약

❍ 본 연구는 곡물 국제가격을 대상으로 이제까지의 다양한 분야(상품)의 연구 

결과에서 강조된 가격 동조성 강화, 가격전이의 비대칭성 등을 명시적으로 고

려한 가격전이 모형을 사용하여 분석함.

- 이를 통해 곡물 국제가격 형성에 대한 이해도를 높이며 향후 농산물 가격예

측모형 개발을 위한 기초자료 제공을 목적으로 하였음.

- 분석 모형 및 결과는 직접적으로는 국제곡물조기경보시스템의 예측력 개

선에 활용될 수 있으며 다양한 국내 농산물 가격 예측모형 개발에 방법론이 

활용될 수 있을 것으로 기대함.

❍ 본 연구는 다양한 선행연구 및 실증 기초자료 분석을 통해 관련 이슈를 검토

하였으며 이러한 검토를 통해 변수와 분석모형을 식별함.
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- 비료 등 공통 생산요소 사용, 농가의 수익성에 기반한 작목 선택, 수요 대

체, 상품의 금융화 등으로 발생하는 것으로 알려진 가격 동조성에 대한 논

의를 반영하기 위해 타 곡물 가격을 직접 설명변수로 도입하였으며 이들 간

의 공적분 유무를 검증함.

- 시장지배력 및 수요 및 공급 측면의 대체 관계에 의해 발생할 수 있는 가격

전이의 비대칭성 논의는 가격 상승 및 하락 시를 구분한 자료와 구분하지 

않은 자료를 분석하여 이를 비교하는 방법을 채택함.

❍ 구체적으로 본 연구에 사용된 시계열 계량분석 모형은 장/단기 파급영향을 

하나의 추정식으로 도출할 수 있는 ARDL과 NARDL 모형임.

- ARDL 모형은 대칭적 가격전이를 가정하나 충격이 장단기에 반영하는 형

태를 반영함.

- NARDL 모형은 ARDL 모형의 장점을 모두 가지면서 비대칭성을 가정함.

❍ 가격 동조성 분석 결과는 다수의 장단기 전이경로에서 유의미하게 추정되었

으며 다양한 방향성이 존재하는 것으로 추정됨.

- 장기적인 균형 관계로 인한 동조성에 더하여 단기적인 가격 동조성도 관측

됨. 최근에 올수록 이러한 동조성은 강화되는 것으로 추정됨.

❍ 다양한 유의미한 가격전이 경로에서 장기 및 단기 비대칭성이 추정되었으며 

2006년 이후 비대칭성이 강화된 것으로 추정됨.

- 통계학적으로 유의미하게 추정되지 않은 다수의 가격전이 경로에서도 파

급영향의 차이가 발생함.

❍ 바이오 에탄올 생산 증대 등에 따른 수송 연료와 곡물 간의 연계성 강화에 대
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한 분석 결과는 에탄올 가격 변동은 곡물 가격 변동으로 귀결되지 않으나 곡

물가격(옥수수) 변화는 에탄올 가격 변화로 이어지는 것으로 추정됨.

- 2006년 이후 이러한 곡물에서 에탄올로의 가격전이와 전이의 비대칭성이 

강화된 것으로 추정됨.

2. 시사점

❍ 이상의 분석 결과는 선행연구들과 달리 곡물 가격 동조성을 고려하였으며 전

이경로의 비대칭성을 명시적으로 도입했다는 측면에서 차별화됨.

- 비대칭성을 도입하여 더욱 세분화된 경로를 식별하였으며 곡물 상호 간의 

연결고리를 추정하였음.

❍ 분석 결과 장기적인 균형 관계 및 장단기 비대칭성이 존재하는 가격전이 경로

가 다수 존재하는 것으로 추정되어 곡물 국제가격 예측모형 구축에 이러한 요

소들이 반영되어야 함을 시사함. 

- 즉, 수급 등의 자료에 더하여 동조성을 고려하여 여타 곡물 가격정보를 포

함해야 하며 비대칭성을 고려하여 상승 및 하락분을 분리하여 모형에 포함

할 필요가 있음. 또한 장기적인 균형 관계가 존재하므로 ECM 기반의 모형

이 타당함. 

❍ 여타 농산물 가격 예측모형 구축에서도 가격 동조성, 장기 균형 관계, 비대칭

성 등을 고려한 모형 설정으로 모형 예측력을 높일 수 있을 것으로 기대함.

- 대상 작물과 여타 작물 가격 간의 동조성 분석을 선행하여 동조성을 보이는 

작물을 식별할 필요가 있음.
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- 비대칭성을 전제로 모형을 구축한 후 예측력 개선 정도를 비교하여 최종 모

형을 식별하는 방안이 합리적일 것으로 판단됨.

- 장기 균형 관계 파악을 위해 공적분 검정을 수행할 필요가 있음.
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별첨: 세분화된 생산비 영향분석 결과

부표 1  ARDL 모형을 이용한 국제곡물 가격전이 분석 결과: 연도자료, 생산비 세분화 결과

설명변수
종속변수

　∆ ln 　∆ ln 　∆ ln

adj()
-0.837*** -0.711*** -0.817***

(0.135) (0.108) (0.104)

장기효과

ln
0.670*** 0.373**

(0.223) (0.171)

ln 
0.279 　 0.331

(0.221) 　 (0.202)

ln
0.373** 0.096 　

(0.145) (0.172) 　

ln
-0.143* 0.151 -0.105

(0.078) (0.096) (0.177)

ln
0.262* 0.071 0.309***

(0.130) (0.150) (0.108)

ln
0.354** -0.190 0.132

(0.153) (0.203) (0.115)

단기효과

∆ ln
　 0.476*** 0.304**

(0.146) (0.143)

∆ ln
0.503*** 　 0.271

(0.147) 　 (0.165)

∆ ln
0.312*** 0.069 　

(0.114) (0.124) 　

∆ ln 
-0.120* 0.107 0.248*

(0.064) (0.065) (0.141)

∆ ln 
0.219** 0.050 0.253***

(0.103) (0.108) (0.087)

∆ ln 
0.297** 0.097 0.108

(0.116) (0.141) (0.092)

상수항
-0.276 1.407*** 0.114

(0.501) (0.390) (0.458)

공적분 검정
 -6.19 6.60 7.95

 10.22 10.60 14.29

  0.817 0.765 0.813

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 최

적 시차는 BIC 기준을 적용하여 결정함. 와 는 각각 Pesaran et al.(2001)의 t, F 통계량이며 

bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=5(case 3)일 때 [-2.86, -4.49], [2.62, 3.79]임.
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부표 2  NARDL 모형을 이용한 국제곡물 가격전이 분석 결과: 연도자료, 생산비 세분화 결과

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

장기 균형 관계
(공적분)

ln 
-0.772*** -0.762*** -1.079***

(0.159) (0.169) (0.141)

ln 
 

　 0.389 0.016

　 (0.254) (0.279)

ln 
 

　 0.522** 0.485**

　 (0.218) (0.228)

ln 
 

0.144 　 0.772**

(0.244) 　 (0.343)

ln 
 

0.159 0.310

(0.198) (0.216)

ln
 

0.255 0.104 　

(0.197) (0.214) 　

ln
 

0.356* 0.121 　

(0.207) (0.233) 　

ln 
0.184 0.456 0.071

(0.281) (0.345) (0.153)

ln 
0.072 -0.174 0.388***

(0.198) (0.219) (0.137)

ln 
0.310** 0.015　 0.234**

(0.143)　 (0.164)　 (0.098)

단기영향

∆ ln
 

　 0.494 0.173

　 (0.363) (0.264)

∆ ln
 

　 0.472** 0.522**

　 (0.206) (0.209)

∆ ln
 

0.329 0.412

(0.243) (0.279)

∆ ln
 

0.488** 　 0.242

(0.236) 　 (0.280)

∆ ln
 

0.436** 0.240 　

(0.195) (0.257) 　

∆ ln
 

0.391* 0.029 　

(0.225) (0.247) 　

상수항
2.080** 3.862*** 2.948***

(0.895) (0.887) (0.739)
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(계속)

설명변수
종속변수

∆ ln ∆ ln ∆ ln

장기효과




　 0.511 0.015




　 -0.685** -0.449**




0.187 　 0.715**




-0.206 　 -0.287




0.331 0.136 　




-0.461* -0.159 　

비대칭성 검정




　 0.734 2.949*




0.011 2.269




0.531 0.014 　




　 0.003 0.968




0.199 0.176




0.023 0.417 　

공적분 검정
 -4.867 -4.498 -7.649

 7.452 4.609 12.817

Q-stat 13.51 13.64 9.937

(p-value) 0.812 0.805 0.955

주: 괄호 안은 표준오차를 나타내며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 통계학적으로 유의미함을 의미함. 최

적 시차는 BIC 기준을 적용하여 결정함. 와 는 각각 Pesaran et al.(2001)의 t, F 통계량이며 

bound test의 5% 유의수준 임계값은  k=5(case 3)일 때 [-2.86, -4.49], [2.62, 3.79]임.
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