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Abstract

This paper investigates the influence of industrial activity volatility and exchange rate

volatility on import container volume of the Korea during the 1999:1- 2010:9. Conditional

variance from the GARCH(1, 1) model is applied as the volatility. The Johansen multivariate

cointegration method and the error correction (general-to-specific) method are applied to

study the relationship between import volume and its determinants. The empirical results

show that volatility has statistically significant negative effect on import volume.
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Ⅰ. 서 론

우리나라 컨테이너 수입물동량은 1999년 301만TEU, 2001년 347만TEU, 2003년 431만

TEU, 2005년 486만TEU, 2007년 572만TEU, 2009년 526만TEU로 연평균 5.7%의 증가율

을 보였다. 본 논문은 물동량에 있어서 점차 비중이 높아지고 있는 수입물동량 부문에

초점을 맞추고자 한다.

대다수의 논문들이 환율변동성이 수출물동량에 미치는 영향을 분석하고 있지만, 경기

변동성과 환율변동성이 수입물동량에 미치는 영향에 대한 연구는 미흡한 실정이다. 따

라서 본 논문은 수입물동량에 영향을 주는 변수로 경기, 경기변동성, 환율변동성을 선

정하고자 한다. 위의 세 가지 변수 중 환율의 변동성이 국제거래의 위험과 불확실성을

증가시킴으로써 무역과 투자흐름을 저해하는가에 대해 많은 연구가 이루어지고 있음에

도 불구하고 아직까지 일관된 결과를 도출하는 데 실패하고 있다.1)

이러한 배경하에서 GARCH모형을 이용하여 환율변동성과 경기변동성을 도출한 후 이들

변수들이 우리나라 수입물동량에 미치는 영향의 방향, 크기, 지속기간을 분석하고자 한다.

연구 목적을 달성하기 위하여 본고는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅱ절에서 본고에서 사

용하는 모형을 도입하고 변수와 모형의 안정성 검정을 실시한다. 제Ⅲ절에서는 모형이

안정적으로 나타나고 공적분관계가 성립하는 것으로 나타나면 장기균형식과 오차수정

모형을 도출하여 구체적인 장․단기 관계를 살펴본다. 제Ⅳ절에서는 동태적 인과성 검

정과 충격반응함수를 이용하여 모형내의 변수들이 수입물동량에 미치는 방향, 크기, 지

속정도를 살펴본다. 그리고 제Ⅴ절에서 요약 및 결론을 내린다.

Ⅱ. 모형도입과 공적분 관계의 검정

본고는 수입함수를 다음과 같은 벡터자기회귀(Vector Autoregressive)모형으로 정의

한다.2)

ΔX t= ∑
n

i = 1
A i ΔX t- i+ e t (1)

여기서 X 는 우리나라의 수입컨테이너 물동량( im ), 우리나라의 계절조정 산업생산

지수( kip), <표 1>의 추정을 통해 도출한 경기변동성( kipvol)과 원/엔 환율변동성

1) 모수원․김창범, “환율변동성과 무역흐름”,『무역학회지』, 제26권 제2호, 2001, p.200.

2) Stone(1979), Goldstein, Khan and Officer(1980), Kenen and Rodrik(1986) 등은 수입함수를 선

형형태로 정의하고 있다.
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( er vol )의 벡터를 나타낸다. 자료는 한국은행과 국토해양부의 해운항만 물류정보시스

템에서 구한 1999년 1월부터 2010년 9월까지이다.

우선 변동성을 도출하기 위하여 GARCH개념을 도입하여 모형화한다. 변동성을 도출

하기 위하여 Bollerslev(1986)과 Engle, Lilien and Robins(1987)에 의해 제시되고 발전

된 GARCH모형을 이용한다. GARCH모형은 일반적으로 평균방정식과 분산방정식으로

이루어지며 GARCH모형의 분산방정식은 식 (2)와 같이 나타낼 수 있다.3)

h t= ω+ ∑
p

i = 1
α i ε

2
t- i + ∑

q

i = 1
β i h t - i (2)

ε t + 1 |φ t ∼ N( 0, h t + 1 )

여기서 φ t는 t 기에 입수가능한 정보를 의미한다. 식 (2)에서 i 기 이전의 충격이

현재의 변동성에 미치는 효과는 α i 에 달려있다.

<표 1>에서 α 와 β 계수의 t 값이 5%와 10% 유의수준에서 0과 다른 것으로 나

타남으로써 GARCH(1, 1)모형에 의한 변동성 도출이 적합함을 알 수 있다.

<표 1> GARCH모형에 의한 추정

국내경기 원/엔 환율

평균

방정식

b 0

0.779**

(5.71)

-0.033

(-0.14)

b 1

-0.229**

(-2.79)

0.278**

(2.82)

b 2

6.505**

(3.03)

분산

방정식

ω
1.426**

(2.28)

0.338*

(1.69)

α 1

0.352**

(4.22)

0.147**

(2.40)

β 1

0.405**

(2.64)

0.802**

(10.61)

logL 308.36 217.96

주: 괄호 안은 t 통계량이며 “**”과 “*”는 5%와 10% 수준에서 유의함을 의미함.

3) 모수원․김창범, “뉴스충격과 주식시장 변동성의 비대칭성”,『경영학연구』, 제32권 제3호,

2003, pp.775-782.
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먼저 변수의 안정성을 검정하기 위하여 단위근 검정을 실시하였다. 단위근 검정 결과 모든

수준변수는 불안정적이며, 1차 차분한 시계열자료는 안정적인 것으로 나타났다. 따라서 안정성

을 갖기 위하여 1차 차분을 필요로 하는 시계열 I ( 1 ) 으로 확인되었기 때문에, 다음 단계로

I ( 1 ) 시계열간의 선형결합에 대한 분석이 필요하다. 여기에는 Engle and Granger(1987)의

ADF 공적분검정(이하 EG검정)과 Johansen(1988)의 다변량 공적분검정(이하 Johansen검정)이

이용된다. EG검정의 시차수는 Ljung-Box Q 검정통계량을 이용하여 모형에서 잔차가 백색오차

이지 않을 경우 모형이 백색오차가 될 때까지 시차의 수를 증가시키는 방법을 택하였다. 분석

결과 모든 시차에서 “공적분관계가 존재하지 않는다”는 귀무가설의 기각에 성공하고 있다.

<표 2> EG검정

시차1 시차2 시차3 시차4 시차5

-4.048**

(0.204)

-3.099**

(0.192)

-2.384**

(0.694)

-2.305**

(0.642)

-2.343**

(0.609)

주: 1) “**”는 5% 유의수준에서 귀무가설이 기각됨을 의미함.

2) 괄호 안의 숫자는 Ljung-Box Q 통계량을 나타냄.

3) 임계치는 Engle and Yoo(1987)의 표를 참조하였음.

그러나 EG검정은 몇 가지 문제점을 안고 있는 것으로 알려져 있기 때문에 Johansen

검정을 이용하여 살펴본다.4)

<표 3> Johansen검정

tr a ce λ max

r = 0 r ≤ 1 r ≤ 2 r ≤ 3 r = 0 r ≤ 1 r ≤ 2 r ≤ 3

VAR(3) 59.59** 28.13 10.63 0.026 31.46** 17.49 10.60 0.026

VAR(4) 55.29** 26.26 10.90 0.317 29.02** 15.36 10.58 0.317
주: 1) 표 안의 숫자는 “최대 r 개의 공적분벡터가 존재한다”는 귀무가설에 대한 통계량임.

2) 괄호 안의 숫자는 시차를 의미함.

3) “**”는 5%에서 유의함을 의미함.

우도비검정통계량을 구하기 이전에 투입되는 시차길이는 Ljung-Box Q 검정통계량을

이용하여 잔차가 백색오차인 최소의 시차길이 3을 선택한다. tr ace통계량과 λ max 통계

량이 귀무가설을 5% 유의수준에서 기각하는 데에 성공함으로써 최소한 1개의 공적분

벡터가 존재함을 알 수 있다.

4) EG검정은 공적분벡터 갯수를 결정하지 못하며, 어떤 변수가 좌변항에 위치하는냐에 따라 공적분관

계가 바뀔 수 있다는 문제점을 가지고 있다. 이에 비해 Johansen검정은 모든 공적분 벡터의 추정

치를 도출할 수 있으며, 공적분벡터 갯수에 대한 검정통계량을 구할 수 있는 장점을 가지고 있다.
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Ⅲ. 변수들의 장․단기 관계와 구조적 안정성

본고에서 도입하는 모형이 안정적임으로써 허구적 회귀 가능성을 배제하는 것으로

나타남에 따라 장기균형식과 오차수정모형을 이용하여 수입물동량이 변수들에 의해 어

떠한 영향을 받는가에 대해 추정한 결과가 <표 4>에 제시되어 있다.

<표 4> 장기균형식과 오차수정항

상수항 경기 경기변동성 환율변동성 오차수정항

8.243
1.022**

(39.26)

-0.020*

(-1.81)

-0.015*

(-1.82)

-0.644**

(-5.40)
주: 괄호 안의 숫자는 t 통계량을, “**”과 “*”는 각각 5%와 10% 수준에서 유의함을 의미함.

예상한 대로 장기방정식의 추정결과에서 국내경기의 호조는 수입물동량에 정의 효과

를, 변동성의 확대는 수입물동량에 부의 효과를 주는 것으로 나타났다. 수입랑에 미치

는 영향은 경기변동성이 환율변동성에 비해 더 큰 것으로 나타났다.

그리고 오차수정항(error-correction term)이 5%에서 음의 부호로 유의함으로써 공적분

관계가 존재함을 증명할 뿐만 아니라 공적분 방정식에서 변수들 간에 균형관계가 성립하

고 있음을 보여주고 있다. 오차수정항의 계수는 수입물동량의 실제치와 균형치 간의 괴리

가 매월 제거되거나 수정되는 비율을 나타낸다. <표 4>에서 오차수정항의 계수가 -0.644로

나타나 매월 64.4%의 속도로 장기균형으로 매우 빠르게 수렴되고 있음을 알 수 있다.

<그림 1> CUSUM Squares 검정

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

25 50 75 100 125

다음으로 모형의 구조적 안정성 여부는 CUSUM Squares 검정을 이용한다. <그림 1>

의 CUSUM Squares 검정을 통해 표본기간 내에 구조적 변화가 발생하지 않았음을 확

인할 수 있으며, <그림 2>를 통하여 경기 계수와 변동성 계수에 일정한 구조변화가 없

음을 알 수 있다.
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<그림 2> 축차회귀분석 결과

(a) 경기 계수

(b) 경기 변동성 계수

(c) 원/엔 환율변동성 계수
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Ⅳ. 동태적 인과성 검정과 충격반응

공적분벡터가 존재하는 것으로 나타남에 따라 변수들간에 동태적 인과성을 살펴보기

위하여 벡터오차수정모형을 도입한다.5)

벡터오차수정모형을 이용하여 동태적 인과성을 살펴본 결과6)는 <표 5>와 <표 6>에

제시되어 있다. <표 5>에서 수입물동량이 환율변동성에, 경기가 수입물동량과 경기변동

성에, 경기변동성이 경기에, 환율변동성이 경기와 경기변동성에 영향을 주는 것으로 나

타났다. 그리고 경기와 경기변동성 간에 쌍방적 인과관계가 성립하고 있으며, 오차수정

항이 수입물동량과 경기변동성에서만 통계적으로 유의한 것으로 분석되었다. 이것은 경

기가 수입물동량에, 경기와 환율변동성이 경기변동성에 단기 뿐만 아니라 장기에서도

일정한 관계를 갖는다는 것을 의미한다.

이러한 결과는 <표 6>에서 수입물동량과 경기변동성의 오차수정방정식에서 (경기,

오차수정항)에 대한 결합가설이 유의한 것으로도 파악할 수 있다.7)

<표 5> 동태적 인과관계 검정(장기관계)

Δ수입물동량 Δ경기 Δ경기변동성 Δ환율변동성 오차수정항

Δ수입물동량 2.873* 0.388 0.526 -5.210**

Δ경기 1.999 2.844* 4.096** -0.569

Δ경기변동성 1.417 6.491** 4.201** -3.762**

Δ환율변동성 3.072** 0.369 0.662 -1.720

주: 1) Δ는 차분변수를 나타냄.

2) “**”과 “*”는 5%와 10% 수준에서 “Granger cause하지 않는다는 가설”이 기각됨을 의미함.

3) 오차수정항은 t 통계량을, 나머지는 F 통계량을 나타냄.

<표 6> 동태적 인과관계 검정(결합가설)

Δ수입물동량

오차수정항

Δ경기

오차수정항

Δ경기변동성

오차수정항

Δ환율변동성

오차수정항

Δ수입물동량 33.53** 30.54** 30.58**

Δ경기 0.634 1.721 3.472**

Δ경기변동성 13.52** 17.25** 10.41**

Δ환율변동성 5.088** 2.303** 2.317**

주: 1) Δ는 차분변수를 나타냄.

2) “**”는 5% 수준에서 “Granger cause하지 않는다는 가설”이 기각됨을 의미함.

3) 표 안의 숫자는 F 통계량을 나타냄.

5) 김창범, “중국의 경제성장과 부정기 해운시장”,『해운물류연구』, 제56호, 2008, pp.5-6.

6) 적정시차 결정을 위하여 SIC(Schwarz Information Criterion)를 사용하였다.

7) 표준적인 인과관계 검정 결과도 <부록>에 제시되어 있다.
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이제 경기 충격과 변동성 충격에 대한 수입물동량의 반응경로를 파악하기 위하여 충

격반응함수가 이용된다. 충격반응함수는 모형 내의 어느 특정 변수에 대하여 일정한 충

격을 가한 다음 모형 내의 모든 변수들이 시간 경과에 따라 반응하는 결과를 확인할

수 있을 뿐만 아니라 변수간의 상호 연관관계 또는 정책변수의 변화에 따른 파급효과

를 분석할 수 있는 이점을 가지고 있다.8)

<그림 3>-<그림 5>는 경기충격과 변동성 충격에 대한 수입의 반응을 보여주고 있다.

<그림 3> 경기충격에 대한 수입물동량의 반응
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<그림 4> 경기변동성 충격에 대한 수입물동량의 반응
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8) 모수원․김창범, “에너지소비와 경제성장의 동태적 인과관계”,『자원․환경경제연구』, 제12권

제2호, 2003, p.338.
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<그림 5> 원/엔 환율변동성 충격에 대한 수입물동량의 반응
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수입물동량은 경기 충격 이후 3개월에 0.0200으로 가장 큰 반응을 보인 후 10개월에

0.000265의 충격이 남아있다. 경기변동성 충격 이후 3개월에 0.0063으로 가장 큰 반응을

보인 후 10개월에 0.000185의 충격이 남아있다. 환율변동성 충격 이후 4개월에 -0.0037

으로 가장 큰 반응을 보인 후 10개월에 0.00006의 충격이 남아있다. 반응과 지속기간의

크기는 경기>경기변동성>환율변동성 순으로 나타났다.

Ⅴ. 요약 및 결론

본고는 변동성이 수입물동량에 미치는 영향을 분석한 연구가 미흡하다는 전제하에

변동성과 경기수준이 우리나라 수입물동량에 미치는 영향을 분석하였다. 분석기간은

1999년 1월부터 2010년 9월까지이며, 모든 자료는 한국은행과 국토해양부의 웹사이트에

서 구하였다. 먼저 모형의 안정성을 Johansen검정을 이용하여 살펴본 결과 공적분관계

가 존재하는 것으로 나타나 장기방정식을 추정한 결과 변동성은 수입물동량에 부정적

영향을, 국내경기의 호조는 수입물동량을 증가시키는 것으로 나타났다. 그리고 환율변

동성이 경기변동성보다 더 큰 폭으로 수입물동량을 감소시키는 것으로 분석되었다. 또

한 동태적 인과성 검정 결과 경기와 경기변동성 간에 쌍방적 인과관계가 성립하고 있

으며, 오차수정항이 수입물동량과 경기변동성에서만 통계적으로 유의하였다. 이와 더불

어 GARCH모형에서 도출된 변동성에 충격을 가하여 수입물동량의 반응을 살펴본 결과

수입량을 감소시키는 것으로 나타났으며, 그 충격에 대한 지속기간의 크기는 경기>경

기변동성>환율변동성 순으로 나타났다.
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<부록> 표준적 Granger 인과성 검정

적정시차 결정은 SIC(Schwarz Information Criterion)를 이용하였다. 표준적 그랜져 검

정의 결과를 보여주는 아래의 표에서 경기가 수입량에, 수입물동량이 경기변동성에, 환

율 변동성이 경기에, 환율변동성이 수입물동량에, 환율 변동성이 경기변동성에 일방적

인과성이 있는 것으로 나타났으며, 경기변동성과 수입물동량, 경기와 경기변동성 간에

쌍방적 인과성이 있는 것으로 나타났다. 쌍방적 인과관계를 좀 더 자세히 살펴보면, 수

입물동량이 경기변동성에 미치는 영향이 경기변동성이 수입물동량에 미치는 영향보다

크며, 경기가 경기변동성에 미치는 영향이 경기변동성이 경기에 미치는 영향보다 더 큰

것을 알 수 있다.

<부표> 표준적 Granger 인과성 검정 결과

귀무가설 F통계량(시차2) F통계량(시차3)

Δ경기⇏ Δ수입물동량

Δ수입물동량⇏ Δ경기

13.12**

0.614

11.85**

0.465

Δ경기변동성⇏ Δ수입물동량

Δ수입물동량⇏ Δ경기변동성

2.596*

4.079**

2.971**

3.290**

Δ환율변동성⇏ Δ수입물동량

Δ수입물동량⇏ Δ환율변동성

3.072**

2.648*

1.955

2.140*

Δ경기변동성⇏ Δ경기

Δ경기⇏ Δ경기변동성

3.013*

13.24**

2.081*

8.512**

Δ환율변동성⇏ Δ경기

Δ경기⇏ Δ환율변동성

3.896**

0.040

2.672**

0.228

Δ환율변동성⇏ Δ경기변동성

Δ경기변동성⇏ Δ환율변동성

9.652**

0.521

6.153**

1.551

주: 1) Δ는 차분변수를 나타냄.

2) “**”과 “*”는 각각 5%와 10% 수준에서 “Granger cause하지 않는다”는 귀무가설이 기각됨

을 나타냄.
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< 요 약 >

환위험과 경기 불확실성이 우리나라의

수입물동량에 미치는 영향

김창범

본고는 환율변동성과 경기변동성이 우리나라 수입물동량에 미치는 영향의 방향, 크

기, 지속기간을 분석하였다. 본고에서 도입하는 모형이 안정적임으로써 허구적 회귀 가

능성을 배제하는 것으로 나타남에 따라 장기균형식과 오차수정모형을 이용하여 수입물

동량이 변수들에 의해 어떠한 영향을 받는가에 대해 추정하였다. 예상한 대로 장기방정

식의 추정결과에서 경기의 호조는 수입물동량의 증가를, 변동성의 증가는 수입물동량을

감소시키는 것으로 나타났다. 수입물동량에 미치는 영향은 환율변동성이 경기변동성보

다 더 큰 것으로 나타났다. 또한 오차수정항의 계수가 음의 부호로 매우 큰 값을 나타

내 빠른 속도로 장기균형으로 수렴하고 있음을 알 수 있었다. 그리고 충격반응 분석결

과에 따르면 반응과 지속기간의 크기에서 경기 변수가 가장 큰 것으로 나타났다.

□ 주제어: 수입컨테이너 물동량, 환위험, 경기변동성, 충격반응


