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국내외 유가변화의 대칭성 검정*

이 영 임**․이   진***

논문초록 1) 본 연구에서는 국제유가의 변화에 대하여 국내유가가 유가 상승기와 하락기 사이

에 비대칭적으로 반응하였는지 여부를 2008년 이후의 주별 자료를 이용하여 분

석해 보았다. 국제유가는 국제원유와 국제석유제품으로, 국내유가는 휘발유와 경

유를 각각 정유사 가격과 주유소 가격으로 구분하여 분석하였다. 국내 유가의 움

직임을 분석한 기존의 비대칭성에 대한 연구들과 달리, 본 연구에서는 특정한 모

형에 의존하지 않는 Hong, Tu, Zhou(2007)의 검정 방식을 기본적으로 이용하였

다. 주요 결과를 정리하면 다음과 같다. 국제유가와 국내유가 간의 추정된 상관계

수 및 베타에 근거한 검정 결과 국내외 유가 자료들의 어떠한 결합에서도 대칭성

의 귀무 가설은 기각되지 못하였다. 그러나 환율 변화와 국내 유가변화 사이에는 

비대칭성의 증거가 상당히 발견되었다. 본 연구는 미시, 패널 자료가 아닌 한국석

유공사가 제공하는 주유소 및 정유사 평균 가격 자료에만 의존했다는 제약이 있

음을 밝힌다.
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Ⅰ. 서 론   

본 연구에서는 국내유가가 국제유가의 변화에 대하여 대칭적으로 반응하는지 여

부를 최근 자료를 이용하여 통계적으로 검정해 보고자 한다. 유가충격의 대칭성에 

관한 연구는 1980년대 중반 원유가 급락에도 불구하고 예상되었던 긍정적 효과가 

나타나지 않음에 따라 관심의 대상이 되어왔다. 이에 대해 Bacon(1991) 등은 원재

료 가격인 원유가격과 제품가격인 휘발유의 가격이 상승기와 하락기에 비대칭적으

로 조정되기 때문이라는 이른바 로켓과 깃털 가설을 제시하였으며, 이를 검정하려

는 연구가 다양한 방식으로 이어지고 있다(Bachmeier and Griffin, 2003; 

Radchenko, 2005 등). 따라서 경제위기 이후로 유가 급등락이 반복되는 우리나라

의 최근 현실에 비추어 볼 때 유가 변화의 대칭성을 조사해 보고자 하는 것은 시의 

적절한 주제라 생각된다. 본고에서는 특히, 국내 유가와 국제유가 사이의 상관관계

가 유가 상승기와 하락기에 대칭적으로 움직이는지를 경험적 현상으로 분석하는 것

이 아니라 엄밀한 계량적 방법을 통하여 비대칭성 존재 자체를 검정하고자 한다.

대칭성 검정에 대한 연구는 주로 재무 분야에서 활발히 진행되고 있다. Forbes 

and Rigobon(2002)은 주식시장간의 상관계수로 측정되는 상호관계를 변동성의 높

고 낮음으로 구분한 조건부 상관관계를 분석하고 경험적인 연구결과를 제시하였다. 

Longin and Solnik(1995)은 국제 주식시장에서의 주가수익률의 비대칭성을 분석하

였으며, 또 다른 연구인 Longin and Solnik(2001)에서는 극단치 이론에 근거하여 

주식수익률 분포의 분위수간의 상관관계를 주가 상승기와 하락기로 나누어 분석한 

결과 극단 상관이 주가 상승기와 하락기에 비대칭적으로 움직임을 발견하였다. 특

히, Ang and Chen(2002)은 개별주식의 수익률과 시장 수익률 사이의 비대칭적 상

관계수에 대해 주목하여 하락기의 상관계수가 상승기의 상관계수보다 크다는 현상

을 분석하였으며 또한 비대칭성을 기업의 재무적 특성으로 설명하고자 하였다. 한

편 그들은 대칭 가설을 검정하기 위하여 통계량을 제안하였는데, 이는 대칭성의 존

재 하에서 특정한 모형을 가정함으로써 통계량이 모형에 의존하는 형태를 갖는 한

계는 있다. 이외에도 자산 시장의 비대칭적인 상관관계는 다양한 방식으로 연구되고 

왔는데 그 중 신흥 시장 주가 수익률의 비대칭적인 움직임을 본 Bekaert and 

Harvey(2000), 주가 수익률과 소비 증가율의 비대칭적 관계를 본 Duffee(2006) 등

을 주목할 수 있다. 
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국내에서는 윤재호(2011)의 예대금리의 비대칭적 움직임에 대한 분석과 남주

하․김상봉(2003)의 미국주식시장의 동아시아 주식시장으로의 비대칭적 변동성 이

전효과에 대한 연구가 있고 이외에도 환율의 상승과 하락에 따른 비대칭적 영향, 

경기변동에 따른 노동시장의 비대칭적 반응 등 여러 분야에서 비대칭성에 대한 다

양한 연구가 진행되고 있다. 특히 나인강(2002), 오선아․허은녕(2007), 김진웅․

김종호(2009)는 국제유가와 국내유가의 비대칭성의 존재에 대한 검정을 시도하였

는데, 이들 연구는 주로 오차수정모형 등 특정한 모형에 기반을 두어 유가의 비대

칭성을 분석하고 있어서 분석 기간 및 자료의 주기, 구체적인 분석 모형의 선택에 

따라 상이한 결과를 보여주고 있다.

국내 연구를 보다 구체적으로 살펴보면 나인강(2002)은 1991년부터 2000년 12월 

사이의 월별 자료를 이용하여 오차수정모형을 토대로 분석한 결과 국내 도입 원유

가에 대한 국내 휘발유가격의 비대칭성은 존재하지 않지만 환율에 대한 비대칭성은 

존재한다는 결론을 제시하였는데, 분석 기간 중의 유가제도 변동이나 외환위기 등

의 구조적인 변동은 고려되지 않았다. 오선아․허은녕(2007)은 1997년부터 2006년

까지의 월별 자료를 이용하여 국제유가가 상승할 때의 국내유가의 반응정도 및 속

도를 분석하여 국내휘발유의 경우 국제 상품가격 및 원유도입가격에 대하여, 국내

경유의 경우 국제원유가격 및 국제상품가격과 원유도입가격에 대하여 비대칭성이 

존재하는 것을 발견하였다. 김진웅․김종호(2009)는 2000년부터 2009년 1월 1주까

지의 주별 자료 및 2008년 4월 15일부터 12월 31일까지의 일별 자료에 대하여 비대

칭 오차수정모형을 이용한 검정을 시행하였다. 검정 결과 원유가의 변동에 대해서

는 국내유가가 비대칭적으로 반응하며 그 크기는 일별 자료보다 주별 자료에서 크

게 나타나지만, 국제휘발유가격에 대해서는 국내유가가 비대칭적인 반응을 보이지 

않아 자료의 주기에 따라 상이한 결론이 도출될 수 있음을 보였다.

본 연구에서는 어떤 특정한 모형에 의존하지 않는 검정 통계 방법으로 대칭성 여

부를 분석하고자 한다. 즉, 회귀모형의 베타 또는 국내외 유가 변수 간의 상관계수

에 주목하여 이 모수들의 상승기와 하락기 사이의 비대칭성을 분석한다. 이를 위하

여 최근 Hong, Tu and Zhou(2007; 이하 HTZ)가 고안한 대칭성 검정 통계량을 기

본적으로 이용하기로 한다. HTZ는 Ang and Chen(2002)의 검정 통계량과 달리 자

료 생성 프로세스에 이분산성과 자기상관을 허용하는 등 유연한 가정을 부여한다. 

따라서 이러한 가정들에 근거하여 구축되는 HTZ 통계량은 이론적으로 적절하다고 
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볼 수 있다. 아울러, 통계량의 극한분포가 표준적인 카이제곱 분포를 따름으로써 

실제 경험적인 자료 분석에 있어서 편리한 추론을 제공한다고 볼 수 있다. 참고로, 

계량 경제학 분야에서는 그 동안 확률 분포 함수에 대하여, 임의의 어느 지점을 중

심으로 대칭성이 존재하는지의 여부를 검정하는 방법이 연구되어 왔는데 그것들은 

분포의 대칭성을 검정하는 비모수적인 접근 방법이다(Ahmad and Li, 1997; Bai and 

Ng, 2001; Zheng, 1998). 반면에 앞선 재무 분야의 연구와 본 연구에서의 접근법

은 베타나 상관계수 등 모수의 대칭성을 검정하는 모수적인 방법으로 볼 수 있다. 

다음 장 Ⅱ에서는 HTZ의 방법론을 중심으로 검정 방법을 소개, 설명하고 제Ⅲ장에

서는 구체적인 실증분석과 검정 결과를 제시한다. 특히, 실증분석의 대상으로 국내

외 유가와 함께 환율의 변화도 포함하였다.

Ⅱ. 대칭성 검정

우선 기의 국내유가와 국제유가를 각각   라 하면 기의 국내유가 변

화와 국제유가 변화  는 식 (1)과 같이 변수의 차분으로 정의된다.

      ,     (1)

 

여기에서 실제적으로 국제유가의 변화가 국내유가에 반영되는 시차가 통상 1～2

주 정도로 알려져 있으므로 이를 감안하여 설명변수인 국제유가의 변화에 시차를 

주어 다음과 같은 선형 모형을 고려한다.1)

           (2)

여기에서          .

 

식 (2)의 선형모형에서 국내외 유가 변화에 대한 베타의 대칭성을 우선 검정하기

로 한다. 이를 위하여 HTZ의 방법을 이용하는데, 아래에 구체적으로 그 과정을 정

 1) 국제유가 변화에 대한 국내 유가로의 반영 시차를 1-2주로 둔 것은 여러 경제 신문 등의 매체

에 의존한 것이다. 물론 정유사 고유의 가격 전략까지는 알 수 없으므로 시차 설정은 어느 정

도 제약적이라고 할 수 있다.
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리하여 소개한다. 

먼저, Ang and Chen(2002)에서와 같이 상승기와 하락기를 나누는 초과수준

(exceedance level)의 개념을 도입하기로 한다. 본 연구에서는 초과수준의 값으로 0

만을 고려하여 유가 상승기를        로 정의하고, 반대로 유가 하

락기를        로 규정한다. 즉, 시차를 두고 국내외 유가 변화가 

같이 양(음)의 값을 가지는 것으로 상승기(하락기)의  조건화를 구성한다. 이러한 

방식으로 조건부 베타는 다음과 같이 정의된다.

  
           

            


 


 

  (3)

  
          

            


 


 

  (4)

 

 여기에서 

               (5)

               (6)


            (7)


              (8)


            (9)


              (10)

위의 식에서 , , 은 각각 공분산, 분산, 상관계수의 축약된 표현이

다. 식 (5)와 식 (6)은 상승기와 하락기의 조건부 상관계수를, 식 (7)～(8)과 식 

(9)～(10)은 상승기와 하락기의 조건부 분산을 각각 의미한다. 이 때 상승기와 하

락기의 베타 값이 동일한지 여부를 검정하는 귀무 가설과 대립 가설은 각각 다음과 

같이 나타낼 수 있다.

  
     (11)
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  
 ≠  . (12)

이와 유사하게, 상관계수에 대한 대칭성 가설은 다음과 같이 정의된다.

  
     (13)

  
 ≠  . (14)

베타와 상관계수는   × 의 관계를 가지므로 변수들의 변동성 크기에 

따라 베타 대칭성과 상관계수 대칭성은 다른 결과를 가질 수 있다. 따라서 본고에

서는 베타와 상관계수 모두에 대하여 대칭성을 검정하고 그 결과를 제시하고자 한

다.

우선 베타의 대칭성 가설 검정은 자연스럽게 상승기 베타와 하락기 베타의 일치 

추정량의 차이를 이용한다. 이 차이 프로세스는 극한 정규분포를 가지게 되고, 이

로부터 Wald 통계량을 얻을 수 있다. 즉, 표본크기가 증가함에 따라,

      →    . (15)

극한 장기분산 는 다음과 같이 표현된다.

 
 ∞

∞

 , (16)

위에서 공분산을 나타내는        이고, 

   


   

   ∙       




   

   ∙       

(17)

여기에서 표본 크기 ()는     이 동시에 0 보다 큰(작은) 값을 가
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질 때의 관측치 개수를 각각 나타내고 ∙은 지표함수를 의미한다. 또한,

      


  

      
        

,


  

      
        

(18)

 

물론 
와 

도 유사하게 표현할 수 있다.

HTZ의 통계량으로서의 장점은 앞서 언급했듯이 조건부 이분산성과 강 믹싱 

(strong mixing)의 자기상관을 허용하는 것이다. 따라서 제약적인 가정 (예를 들어 

Ang and Chen(2002)에서와 같은 분포적인 가정)을 사용하지 않는다는 의미에서 

HTZ는 유용하다. 물론, 통계량의 유한 표본 성능에 대해서는 알려져 있지 않다. 

HTZ에서도 이 부분은 구체적으로 고려되지 않은 것으로, 통계량의 1종 오류 또는 

통계량의 검정력에 대한 분석이 추후 필요할 것으로 보인다. 

위의 식 (16)에서와 같이 는 베타의 차이 프로세스의 장기분산이 되며, 양의 

부호를 가진다고 가정한다. 추정에 있어서 중요한 문제는 우선 식 (17)-(18)의 표

본 대응 값을 구하고 극한 분산 의 일치추정량을 구하는 것이다. 이의 추정은 결

국 공분산의 HAC 추정의 문제로 귀결된다(Andrews, 1991).

위의 장기분산 에 대하여 일반적으로 널리 사용되는 비모수적 장기분산 추정량

을 고려한다. 

 
  

 

  (19)

   
 
   


  

     (20)

식 (19)에서 ∙은 커널 함수이고, 는 대역폭(bandwidth)으로 추정량 계산

에 포함되는 공분산의 개수를 결정한다. 식 (20)의 는 모 공분산 의 표본 대응 

값으로 적절하게 정규화된   프로세스의 표본 공분산이다. HTZ에서와 같이, 식 

(17)의 표본 값은 다음과 같다.
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  


 


 
 
 
 
    

   



        (21)




 


 
 
 
 
    

   



      

 
  

 

 
  



   
 


       ,     (22)


   



 
  



        ,     (23)

   
 

 
 

,     (24)

식 (22), (23)은 표본 조건부 분산 및 표본 조건부 평균이다. 하락기의 표본 대

은 값들도 식 (22)-(24)와 유사하게 정의될 수 있다. 

이제, 식 (15)의 정규분포 결과에 기초 대칭성 검정을 위한 Wald 통계량을 쓰면 

다름과 같다.

    ′       (25)

위와 같이 구해진 검정통계량  는 귀무 가설 하에서 자유도 1의 카이제곱(
) 

분포로 근사적으로 수렴한다. 여기에서 자유도는 초과수준의 개수와 동일하게 결정

된다. 직관적으로 보면, 상승기와 하락기의 베타 추정치가 크게 다르다면 Wald 통

계량은 큰 값을 나타내게 되어 상승기와 하락기의 베타가 대칭적이라는 귀무 가설

을 기각하게 된다. 참고로 카이제곱(자유도=1)의 임계값은 10% 유의수준에서 

2.71, 5% 유의수준에서 3.84다. 베타 대칭성과 함께 상관계수의 대칭성에 대한 

검정통계량도 유사하게 구할 수 있다. 참고로, 상승기와 하락기로 베타를 구분하지 

않고 단지 시간에 따른 베타의 안정성에 대해 주목한다면 Andrews(1993)의 검정 

방식을 고려해 볼 수 있다.2)

 2) 본고에서는 별도로 분석하지 않았으나, 비대칭성을 생성하는 비선형 모형을 고려하여 비대칭

적인 충격 반응 분석 등의 동태적 분석도 생각할 수 있다(참조: Radchenko, 2005).



국내외 유가변화의 대칭성 검정 13

Ⅲ. 실증분석

1. 자료

본 연구에서는 한국석유공사의 유가정보 사이트(http://www.opinet.co.kr)에서 

제공하는 국내유가 및 국제유가 자료를 이용하여 대칭성을 검정하였다. 먼저 국내

유가 자료는 보통휘발유의 정유사 평균 공급가격(세후)과 자동차용 경유의 정유사 

평균 공급가격(세후)을 도매가격의 지표로, 보통휘발유의 주유소 제품별 평균판매

가격과 경유의 주유소 제품별 평균판매가격을 소매가격의 지표로 각각 사용하였다. 

국제유가는 국제원유가격 중 두바이유 현물가격 및 국제석유제품 중 휘발유

(92RON)와 경유(0.05%) 정유사 평균 공급가격을 사용하였다. 참고로 에너지통계

월보에 따르면 2011년 1월∼10월의 우리나라 원유수입 중동의존도는 평균 87.42%

에 달한다. 분석에 사용된 자료는 모두 주간자료로, 관측기간은 국제원유 및 국내 

주유소 평균 가격의 경우 2008년 1월 1주부터, 국제석유제품은 2008년 4월 3주부

터, 국내 정유사 평균 공급가격은 2008년 5월 1주부터 2011년 12월 4주까지이다. 

우리는 환율변화와의 대칭성 또한 검정하고자 하는데 이를 위하여 한국은행에서 발

표하는 일일 원/달러 환율을 주간 평균하여 사용하였다.

<그림 1>은 원 자료를 시계열 그래프로 나타낸 것이다. 유가는 모두 2008년 금융

위기 이전까지는 상승하다가 경기침체와 함께 급락하여 2009년 초 최저점을 기록하

며, 이후 작은 폭의 등락을 반복하면서 꾸준히 오름세를 유지하는 모습을 보이고 

있다. 특히 국내 휘발유 가격은 국제유가나 국내 경유가격과는 다르게 금융위기로 

인한 하락폭을 2011년에 모두 회복하여 2008년 초반에 기록한 최고점을 갱신하고 

있다.

<표 1>은 자료를 안정적인 시계열로 변환하기 위해 유가를 차분한 후 그것의 몇

몇 기초통계량을 보여주고 있다. 상승기란 유가 변화가 0 이상인 기간을, 하락기란 

유가의 변화가 0 미만인 값을 가지는 기간을 의미한다. 먼저, 분석기간 중에는 국

내 정유사의 경유 평균 변화를 제외한 모든 변수들의 상승기가 하락기보다 긴 것으

로 나타났다. 예를 들어 국제원유의 경우, 상승기의 관측 수는 110주인데 비해 하

락기의 관측 수는 97주에 그치는 것을 확인할 수 있다. 상승기의 국제유가 변화의 

평균은 국내 정유사의 그것보다 약간 작은 값을 보이나, 국내 주유소 유가 변화의 
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<그림 1> 국제유가 및 국내유가
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<표 1> 기초통계량

(단위: 원/리터)

전체기간 상승기 하락기

국제원유

관측수 207 110 97

평균 1.0907 16.9094 -16.8479

표준편차 22.7791 14.9960 15.6922

국제휘발유

관측수 193 105 88

평균 0.4908 19.0002 -21.5943

표준편차 26.1606 14.6203 18.6545

국제경유

관측수 193 102 91

평균 0.0306 18.3730 -20.5291

표준편차 27.3855 19.1972 19.4330

국내휘발유

(정유사 평균)

관측수 190 95 95

평균 0.6638 20.4365 -19.1090

표준편차 26.5122 16.4303 18.7926

국내경유

(정유사 평균)

관측수 190 91 99

평균 0.0322 22.7751 -20.8729

표준편차 28.8323 18.6688 19.0098

국내휘발유

(주유소 평균)

관측수 207 123 84

평균 1.4419 11.2750 -12.9567

표준편차 18.0181 11.8035 15.7439

국내경유

(주유소 평균)

관측수 207 111 96

평균 1.6729 13.0349 -11.4644

표준편차 19.1728 14.6331 14.9642

평균보다는 1.5배 정도 큰 것으로 나타났다. 하락기 평균의 경우에도 상승기와 유

사한 패턴을 보이고 있다.

유가 변화의 변동성의 크기를 보면 전체기간과 상승기, 하락기에 대하여 모두 국

내 정유사 유가 변화, 국제 유가 변화, 국내 주유소 유가 변화의 순으로 나타났다. 

특히, 분산의 경우 동일 유종 내에서는 상승기와 하락기가 전반적으로 비슷한 값을 

가지므로   × 의 관계로부터 베타에 근거한 검정과 상관계수에 근거한 

검정은 서로 유사할 것으로 예측해 볼 수 있다. 주식 시장의 경우에는 상승기와 하

락기에 전형적으로 수익률 변동성의 차이가 상당히 크게 발생하는 경향이 있지만, 

본 연구에서 사용된 유가 자료의 경우에는 상승기와 하락기 사이의 변동성 차이는 

크지 않았다. 
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2. 선형회귀분석 

본 장에서는 검정에 앞서 국제유가와 국내유가의 대칭성에 대한 직관을 얻기 위

해 국제유가의 변화에 대한 국내유가의 반응 정도를 유가 상승기와 하락기로 나누

어 간단히 추정해 보기로 한다. 전술한 바와 같이 국제유가의 변동이 국내유가에 

반영되는 시차를 고려하여 다음의 선형 모형을 고려한다.

           (26)

여기에서            ≠   ≠   

<표 2> 선형회귀결과:  추정치, 

  전체 상승기 하락기

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유
0.7827

(38.4193)

0.4786

(10.3324)

0.6630

(6.3238)

국제휘발유
0.7960

(46.5590)

0.5235

(18.9532)

0.7584

(9.3166)

국내경유

(정유사 평균)

국제원유
0.8879

(42.2080)

0.6036

(14.5023)

0.7637

(8.5423)

국제경유
0.7893

(40.6243)

0.5203

(11.0555)

0.7601

(13.2379)

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유
0.3190

(24.1517)

0.3619

(13.1080)

0.2571

(7.6327)

국제휘발유
0.3489

(24.6692)

0.4078

(11.7866)

0.3067

(5.8826)

국내경유

(주유소 평균)

국제원유
0.3831

(25.0143)

0.4321

(10.1083)

0.2825

(8.0700)

국제경유
0.3363

(17.3345)

0.4442

(4.7205)

0.2667

(6.9663)

주: 괄호 안은 t 통계량, 임계값: 5%=1.96, 1%=2.58.

먼저 선형 추정 결과를 <표 2>-<표 5>에 실었다. <표 2>와 <표 3>는 시차    

인 경우, <표 4>와 <표 5>는    인 경우 최소자승법으로 추정한 베타 및 상관계

수를 각각 보여주고 있다. 최소자승추정치의 분산-공분산은 이분산성 및 자기상관

을 고려하여 Newey-West HAC 추정량을 이용하여 계산하였다. 국제 유가 변화는 

외생적으로 결정되므로 굳이 도구변수 등은 고려하지 않았다.
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<표 3> 선형회귀결과:  추정치, 

  전체 상승기 하락기

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유 0.6736 0.4501 0.5638

국제휘발유 0.7823 0.4895 0.7342

국내경유

(정유사 평균)

국제원유 0.7039 0.4855 0.6385

국제경유 0.7498 0.5462 0.7816

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유 0.4035 0.4559 0.2441

국제휘발유 0.4991 0.4337 0.3595

국내경유

(주유소 평균)

국제원유 0.4553 0.4027 0.2804

국제경유 0.4859 0.5542 0.3847

<표 4> 선형회귀결과:  추정치,   

  전체 상승기 하락기

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유
0.35595

(10.8428)

0.4381

(3.7089)

0.3931

(7.7360)

국제휘발유
0.4077

(15.7216)

0.5577

(9.2782)

0.3796

(4.0670)

국내경유

(정유사 평균)

국제원유
0.3855

(13.8915)

0.3195

(2.7256)

0.2878

(6.0720)

국제경유
0.3831

(14.2865)

0.3413

(2.0216)

0.2862

(5.1868)

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유
0.5147

(32.1489)

0.4403

(10.2846)

0.5155

(6.0595)

국제휘발유
0.5236

(34.8629)

0.4843

(14.0424)

0.5910

(9.0261)

국내경유

(주유소 평균)

국제원유
0.5990

(31.7649)

0.6354

(12.8762)

0.6276

(5.6629)

국제경유
0.5231

(23.7849)

0.5487

(5.4748)

0.5701

(7.7765)

주: 괄호 안은 t 통계량, 임계값: 5%=1.96, 1%=2.58.

<표 2>와 <표 4>에서와 같이 선형회귀결과 베타 추정치는 모두 1% 신뢰수준에

서 통계적으로 유의한 것으로 나타났으며, 결과를 전체기간 및 상승기, 하락기로 

나누어 살펴보면 다음과 같다. 상승기의 베타와 하락기의 베타 추정치는 전체 기간

으로부터 구해진 베타 추정치와는 다소 달랐다. 먼저, 주유소와 정유사 사이의 반
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응정도를 비교해 보면, 시차 1주의 경우, 정유사 가격변화가 주유소 가격변화보다 

베타 추정치 크기가 더 크게 나타남을 알 수 있다. 이는 국제유가 변화에 대한 반응

이 주유소가 정유사에 비해 낮다는 것으로 해석될 수 있다. 그러나 시차를 2주로 

할 경우에는 이러한 위계는 명확하게 나타나지는 않는다. 각도를 달리하여, 주유소

와 정유사 각각 상승기와 하락기의 반응 정도에 주목해 볼 수 있다. 먼저, 시차가 

1주인 경우 정유사 가격변화는 하락기의 베타가 상승기보다 큰 반면 주유소 가격변

화는 상승기의 베타가 하락기의 베타보다 큰 것으로 관찰되었다. 그러나 시차를 2

주로 설정한 모형에서는 이러한 패턴은 반대가 된다. 본 연구에서는 현상을 보여주

는 데에 국한하고자 한다. 정유사와 주유사의 구체적인 가격 판매 전략을 알 수 없

어서 이에 대한 원인을 밝히는 데에는 한계가 있다.

<표 5> 선형회귀결과:  추정치, 

  전체 상승기 하락기

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유 0.3109 0.4070 0.3101

국제휘발유 0.4025 0.5197 0.3641

국내경유

(정유사 평균)

국제원유 0.3093 0.2468 0.2164

국제경유 0.3684 0.3396 0.2743

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유 0.6520 0.5725 0.5010

국제휘발유 0.7526 0.5634 0.6795

국내경유

(주유소 평균)

국제원유 0.7126 0.5985 0.6183

국제경유 0.7653 0.7176 0.7097

 

상관계수를 분석한 <표 3>과 <표 5>의 결과에서는 앞선 베타의 경우와는 달리 주

유소와 정유사 사이의 반응정도의 우위가 명확한 패턴을 보이지 않았다. 베타 추정

치의 결과와 상관계수 추정치의 결과가 다른 것은 물론 국내유가 변화의 변동성과 

국제 유가 변화의 변동성의 비율에서 기인한다. 각각의 경우를 참고 사항으로 보기

로 한다. 즉, 이상의 결과는 단지 예비적인 결과에 불과하다.

베타와 상관계수의 대칭성 검정을 시행하기에 앞서 상승기와 하락기의 유가 변화

의 분포가 상승기와 하락기에 서로 동일한지를 살펴보기 위해 널리 알려진 

Kolmogorov-Smirnov 검정을 시행하였다.3) 각각의 유가변화가 양의 값을 가질 때
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       

국제원유 0.569 국내휘발유 (정유사 평균) 0.435

국제휘발유 0.779 국내경유 (정유사 평균) 0.638

국제경유 0.777 국내휘발유 (주유소 평균) 0.511

국내경유 (주유소 평균) 0.018

를 , 음의 값을 가질 때를   라 할 때 와  의 분포에 대한 동일성을 

검정하였고, p-값의 결과는 <표 6>과 같다. 결과에 따르면 국내 주유소 경유의 한 

경우를 제외하고는 모든 경우에서 분포의 동일성을 기각하지 못하는 것으로 나타났

다.

<표 6> Kolmogorov-Smirnov 검정 (p-value)

3. 대칭성 검정 결과 

 

전술한 HTZ 검정 방법으로 국제유가와 국내유가 자료를 이용하여 베타와 상관계

수의 대칭성 여부를 검정하였다. 장기 분산 추정에 필요한 대역폭은 식 (21)의 

 프로세스의 자기상관이 시차에 따라 짧게 소멸하는 경향을 보이므로 작은 값

으로 주어도 적절하나, 본 연구에서는 결과의 강건성(robustness)을 확보하기 위해 

1, 3, 5, 7의 네 가지 값을 모두 분석에 포함하였다. 이러한 대역폭의 값은 주별 

자료임을 감안하면, 1주에서 7주까지의 공분산을 고려하는 것이다. 그리고 장기분

산의 비 모수 추정을 위해 널리 알려진 바틀렛 커널 (Bartlett kernel)을 사용하였

다. 또한 선형회귀분석과 마찬가지로 국제유가가 국내유가에 반영되는 시차는 1, 2

주 모두를 고려하여 검정하였다. <표 7>은 1주의 시차를 <표 8>은 2주의 시차를 설

정하여 각각 분석한 결과이다. 국제유가 자료의 경우 원/리터 및 달러/배럴의 두 

경우를 모두 분석하였으나, 결과가 거의 유사하여 달러/배럴의 경우만 보고한다. 

이러한 실증 분석의 한계로 무엇보다 제한된 자료의 사용을 언급하고자 한다. 국

내의 각 정유사 공급가격 및 주유소들의 다소 이질적인 가격 정보가 이용 가능하지 

않아서, 본 연구에서는 단지 한국석유공사에서 제공되는 일종의 평균가격만을 분석 

 3) 상승기와 하락기의 두 가격변화 분포의 동일성에 대한 검정을 제안한 익명의 심사자에게 감사

드린다.
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대상으로 하였다. 따라서 이 연구는 다소 제약적이라는 점을 지적해 둔다. 이를 보

완하기 위하여 추후에 보다 더 정확한 미시적인 자료 또는 패널 자료를 기반으로 분

석해 보는 것이 적절하다고 생각된다. 또한 모형 설정에 있어서의 시차 설정과 관

련된 제약이 있다. 경직 가격이나 메뉴 비용 등의 이유로 국제유가의 변화나 정유

사 가격변화가 어느 정도 축적된 후에 주유소 가격변화에 영향을 줄 수 도 있기 때

문에 1, 2주의 시차로 특정한 본 분석의 결과는 제한적일 수 있다는 점을 분명히 

한다.

<표 7> 국내외 유가 대칭성 검정: 통계량, 시차=1주 ()

  대역폭=1 대역폭=3 대역폭=5 대역폭=7



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유 0.0961 0.1016  0.1185  0.1264  

국제휘발유 1.3593  1.2802 1.3830 1.4447 

국내경유

(정유사 평균)

국제원유 0.0779  0.0704 0.0826 0.0910 

국제경유 0.0212  0.0162 0.0155 0.0154 

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유 0.4529  0.4168 0.3916 0.4124 

국제휘발유 0.0514  0.0590 0.0593 0.0673 

국내경유

(주유소 평균)

국제원유 0.2027  0.1527 0.1393 0.1376 

국제경유 0.5450  0.3477 0.3235 0.3189 



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유 0.0012 0.0013  0.0015  0.0017  

국제휘발유 1.8044  1.6957 1.8175 1.8991 

국내경유

(정유사 평균)

국제원유 0.1379  0.1250 0.1484 0.1660 

국제경유 0.3597  0.2754 0.2635 0.2625 

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유 0.5776  0.5263 0.4955 0.5205 

국제휘발유 0.1819  0.2082 0.2067 0.2355 

국내경유

(주유소 평균)

국제원유 0.0009  0.0007 0.0006 0.0006 

국제경유 0.2312  0.1475 0.1366 0.1351 

주: Chi-square 임계값(자유도=1): 10%=2.71, 5%=3.84.

베타에 대한 대칭성 검정 결과 모든 경우에서 상승기와 하락기의 베타가 대칭적

이라는 귀무 가설을 기각하지 못하였다. 먼저 시차를 1주로 하여 분석한 <표 7>에

서는 모든 통계량이 임계값을 넘지 못하는 작은 값을 가지는 것으로 나타났다. 상

관계수에 대한 검정 결과 역시 모든 경우에서 대칭성의 귀무 가설을 기각하지 못하
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는 것으로 나타나 베타 대칭성 검정에서의 결론이 유지됨을 알 수 있다. 아울러, 

이상의 결과는 대역폭의 값에 관계없이 일관되게 나타났다.

<표 8> 국내외 유가 대칭성 검정: 통계량, 시차=2주 ()

  대역폭=1 대역폭=3 대역폭=5 대역폭=7



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유 0.0047 0.0043  0.0042  0.0044  

국제휘발유 0.1088  0.0914 0.0842 0.0869 

국내경유

(정유사 평균)

국제원유 0.0359  0.0321 0.0327 0.0345 

국제경유 0.0438  0.0408 0.0402 0.0411 

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유 0.0607  0.0610 0.0657 0.0745 

국제휘발유 0.5682  0.5131 0.5015 0.5094 

국내경유

(주유소 평균)

국제원유 0.1583  0.1169 0.1083 0.1084 

국제경유 0.1593  0.1225 0.1149 0.1141 



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

국제원유 0.0245 0.0218  0.0213  0.0224  

국제휘발유 0.1776  0.1466 0.1345 0.1392 

국내경유

(정유사 평균)

국제원유 0.0992  0.0871 0.0890 0.0939 

국제경유 0.0003  0.0003 0.0003 0.0003 

국내휘발유

(주유소 평균)

국제원유 0.1067  0.1065 0.1148 0.1304 

국제휘발유 0.7409  0.6667 0.6494 0.6586 

국내경유

(주유소 평균)

국제원유 0.0692  0.0512 0.0480 0.0490 

국제경유 0.0019  0.0014 0.0013 0.0013 

  

주: Chi-square 임계값(자유도=1): 10%=2.71, 5%=3.84.

다음으로 <표 8>은 국제유가와 국내유가의 변화 시차를 2주로 하여 계산한 통계

량을 보여주고 있다. 베타에 대한 대칭성 검정 통계량은 대체적으로 작은 값을 보

이며 앞선 시차 1주의 분석에서와 마찬가지로 귀무 가설을 기각하지 못하였다. 상

관계수에 대한 결과 역시 마찬가지였다. 

이상의 결과로 미루어 볼 때, 국제유가변화와 국내유가변화 사이에는 통계적으로 

유의한 비대칭성은 나타나지 않는 것을 알 수 있다. 그러나 국내유가변화는 국제유

가변화 뿐만 아니라 환율의 변동에도 기인할 수 있다는 지적이 제기되어 왔으며, 

이에 대한 선행연구(나인강, 2002)에서도 국내유가와 환율 간에 비대칭성이 존재

한다는 결과를 도출하였으므로 본 연구에서도 환율과의 대칭성 여부를 추가적으로 
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검정해 보기로 한다.4)

<표 9> 국내유가-환율 대칭성 검정: 통계량, 시차=1주 ()

  대역폭=1 대역폭=3 대역폭=5 대역폭=7



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

환율

3.3366* 3.1390* 2.4032 2.1998 

국내경유

(정유사 평균)
3.1145* 2.8313* 2.4981 2.3037 

국내휘발유

(주유소 평균)
1.6774 1.5532 1.6003 1.4386 

국내경유

(주유소 평균)
1.7924 1.6957 1.5556 1.4235 



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

환율

3.3094* 3.0874* 2.4096 2.2109 

국내경유

(정유사 평균)
3.1183* 2.8336* 2.5009 2.3066 

국내휘발유

(주유소 평균)
2.1754 1.9786 2.0172 1.7557 

국내경유

(주유소 평균)
3.2164* 2.8821* 2.5210 2.1459 

주: Chi-square 임계값(자유도=1): 10%=2.71, 5%=3.84. 상첨자 *는 10% 수준에서 유의함을 의

미.

<표 9>는 시차를 1주로, <표 10>은 시차를 2주로 하여 국내유가 변화와 환율 변

화간의 대칭성을 HTZ 통계량을 이용하여 분석한 결과이다. 먼저 <표 9>에 따르면 

환율 변화에 대한 국내 정유사 가격 (휘발유와 경유) 변화의 베타를 검정한 결과 

대역폭이 1, 3인 경우 10% 신뢰수준에서 대칭성 귀무 가설이 기각되었다. 또한 상

관계수에 대한 검정에서도 유사하게 정유사 가격 변화의 경우 환율 변화와의 유의

한 비대칭성이 존재하는 것으로 나타났다. 국내 주유소 경유의 경우에도 비대칭성

의 증거가 나타났다. 하지만 시차를 2주로 늘려서 분석한 결과인 <표 10>에 의하면 

환율과의 비대칭성의 증거가 다소 약화되었다. 

아울러, 2011년 4월부터 3개월 간 주요 정유사들은 리터당 100원 인하를 시행하

였다. 우리는 이 효과를 대칭성 검정 분석에서 제외하고자 2011년 4월 전까지의 기

간만을 대상으로 검정을 해보았으나 그 결과는 앞선 대칭성 검정 결과와 질적으로 

4) 국내유가 변화의 환율변화에 대한 대칭성 검정을 제안한 익명의 심사자에게 감사한다.
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매우 유사함을 보이며 대칭성 가설은 기각되지 않았다.5) 

<표 10> 국내유가-환율 대칭성 검정: 통계량, 시차=2주 ()

  대역폭=1 대역폭=3 대역폭=5 대역폭=7



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

환율

1.6840 1.6363 1.5114 1.4194 

국내경유

(정유사 평균)
0.6350 0.6499 0.6310 0.6368 

국내휘발유

(주유소 평균)
1.3474 1.2523 0.9914 0.9498 

국내경유

(주유소 평균)
0.3774 0.3821 0.3320 0.3182 



대칭성

검정

국내휘발유

(정유사 평균)

환율

1.6415 1.5926 1.4762 1.5114 

국내경유

(정유사 평균)
0.6382 0.6486 0.6282 0.6314 

국내휘발유

(주유소 평균)
1.4148 1.3228 1.0409 0.9934 

국내경유

(주유소 평균)
1.0877 1.0902 0.8745 0.8097 

주: Chi-square 임계값(자유도=1): 10%=2.71, 5%=3.84.

Ⅳ. 결 론

본고에서는 국내유가가 국제유가의 변화에 대하여 비대칭적으로 반응하는지 여

부를 Hong, Tu and Zhou(2007)의 검정통계량을 이용하여 분석해 보았다. 실증분

석에는 2008년 이후의 주별 국내외 유가 자료를 이용하였다. 국제유가 변화에 대한 

국내유가 변화의 베타를 추정하여 이를 근거로 한 검정 결과, 유의한 비대칭성은 

존재하지 않는 것으로 나타났다. 이는 국제유가를 국제원유와 국제석유제품으로, 

국내유가를 휘발유와 경유 및 정유사 가격과 주유소 가격으로 세분하여 분석한 모

든 결과에 대하여 일관되게 나타났다. 상관계수로부터의 검정 결과도 베타와 마찬

가지로 대칭성의 귀무 가설은 기각되지 않았다. 국내외 유가 변화의 시차 선택이나 

 5) 이 결과는 별도로 보고하지 않지만, 요청이 있을 경우 제공할 수 있다. 본 연구는 GAUSS 

9.0을 이용하였고 실증분석에 사용된 가우스 코드는 이용가능하다.
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통계량 구축에 필요한 장기분산 추정에서의 대역폭의 선택에 상관없이 이러한 결과

는 질적으로 동일하게 유지되었다. 우리는 환율의 변화와 국내 유가변화 사이의 대

칭성 또한 검정하였는데 통계적으로 유의한 비대칭성의 증거가 일부 발견되었다. 

본 연구는 각 주유소와 정유사의 미시적 혹은 패널 자료가 이용 가능하지 않기 때문

에, 한국 석유공사가 제공하는 주유소와 정유사의 평균적인 자료에만 의존하여 분

석한 한계가 있음을 밝힌다. 따라서 우리가 제시하는 결과 또한 제약적일 수밖에 

없다. 보다 풍부한 자료와 대안적 방식으로 추가적인 연구가 이어지기를 기대한다.
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Testing for Symmetry between Domestic and Foreign 

Oil Price Changes

Young Im Lee*․Jin Lee**

Abstract6)

  We investigate possible presence of asymmetric responses of domestic oil 

price to foreign oil price changes. For foreign prices, we consider Dubail 

crude spot oil price and international petrol product price. Domestic 

counterparts include average gasoline and diesel prices of oil company and of 

gas stations. Most of existing approaches which analyze Korean oil price 

movements typically rely on arbitrarily specified models. Thus, we make use 

of model-free testing procedure developed by Hong, Tu, Zhou(2007) for 

symmetry testing. Major finding is as follows. Test statistics, computed from 

estimated correlations and beta values, show that the null hypothesis of 

symmetry is not rejected in any combinations of domestic and international oil 

prices. However, we found some evidence of asymmetry between the foreign 

exchange rates (won/dollar) and domestic oil prices. Our analysis includes 

some limitations, as it is based on only publicly available average data instead 

of a set of micro or panel data for various domestic oil prices.
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