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산업부문 에너지 수요의 비대칭 가격반응†

신석하*

요 약 : 본 논문에서는 에너지 가격에 대한 비대칭 반응을 중심으로 산업부문의 에너지 수요 

모형을 시계열 방법으로 추정하였다. 에너지 가격에 대한 비대칭 반응을 모형에 포함하는 경우, 

공적분 관계가 강건해지고 추정계수의 방법 간 편차도 줄어들었다. 에너지 가격이 하락할 때보

다 상승할 때 에너지 수요에 더 큰 영향을 미치며, 특히 에너지 가격이 기존 최고치를 경신할 

정도로 상승할 때 영향이 가장 큰 것으로 나타났다. 한편 생산지표로 부가가치보다 총산출 자

료를 사용하는 경우에 추정결과가 부분적으로 개선되었다. 단일회귀식 추정방법으로 비대칭 반

응모형을 추정하면, 총산출의 탄력성이 1.05~1.09, 가격상승의 탄력성이 ‒0.48~‒0.56으로 해외 

연구에서 제시하는 결과와 유사한 수준으로 나타났다.
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ABSTRACT : In this paper, we estimate a time series model of energy demand in the industrial sector 

with an asymmetric response to energy prices. Including the asymmetric response to energy prices in the 

model strengthens robustness of the cointegration relationship and reduces the variation of the estimated 

coefficients across the estimating methods. We find that rising energy prices have a larger impact on 

energy demand than falling energy prices, with the largest impact occurring when energy prices rise to 

new highs. The estimation results are partially improved when using gross output rather than value added 

as a measure of production. Using single equation methods to estimate the asymmetric response model, 

the elasticity of gross output ranged from 1.05 to 1.09 and the elasticity of price-rise ranged from ‒0.48 to 

‒0.56, which is similar to the results of international studies.
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Ⅰ. 서 론

본 논문에서는 산업부문의 에너지 수요 모형을 시계열 방법으로 분석하며, 특히 에너

지 가격에 대한 비대칭 반응의 타당성을 점검하였다. 최근 탄소중립 등 기후변화에 대응

하기 위한 정책적 노력이 기울여지고 있는데, 산업부문 에너지 수요 함수의 추정은 엄밀

한 기후대응 정책 수립을 위한 기초자료로 활용될 수 있다.

에너지 수요 모형은 크게 상향식(bottom-up) 모형과 하향식(top-down) 모형으로 나

눌 수 있다. 상향식 모형은 개별 자본재의 종류 및 양 그리고 구입연도(vintage)를 이용하

여 에너지 수요를 추정하고 이를 합산하여 경제 전체의 에너지 수요를 구하게 된다. 상향

식 모형은 실제 에너지 소비 관련 결정을 재현하며 장기 에너지 수요와 단기 에너지 수요

를 모두 고려할 수 있다는 장점을 갖지만, 필요한 통계자료의 부담이 매우 크다. 반면 하

향식 모형은 부문의 집계변수 간의 관계, 예를 들어 경제 전체의 소득 및 가격과 균형을 

이루는 에너지 수요를 상정하고, 이를 직접 추정하는 방식을 사용한다. 상향식 모형에 

비해 구조가 단순하고 통계자료의 부담이 줄어든다는 장점이 있으나, 자본스톡의 에너

지 효율 변화는 별도로 고려해야 한다. 

하향식 모형은 다시 미시계량 모형과 거시시계열 모형으로 나눌 수 있다. 미시계량 모

형의 대표적 사례인 초월대수 모형(transcendental logarithmic model)은 신축적인 비용

함수를 상정하고 경제이론을 적용하여 연립방정식 체계를 도출하는 방식을 취한다. 생

산요소 간 대체나 연료원 간 대체가 탄력적이며 최적화라는 경제원리와 부합한다는 장

점이 있으나, 기존 자본스톡에서 최적 자본스톡 구성으로의 이행과정을 직접 고려하기

는 어려우며 추정해야 하는 계수가 시계열 모형에 비해서 많고 추정기법도 복잡해질 수 

있다. 추정 결과도 계수에 대한 사전제약, 사용되는 통계자료나 추정방법에 따라 크게 

달라질 수 있다. 시계열 모형은 주요 변수 간 단일방정식을 상정하고, 시계열 자료나 패

널 자료를 이용하여 추정하는 방식이다. 경제이론적 기반이 약하다는 단점이 있지만, 모

형의 설정과 추정이 다른 모형들에 비해 단순하고 용이하기 때문에 전반적인 에너지 수

요의 추세를 가늠하는 용도로 많이 사용된다.

통상적으로 시계열 모형에는 소득과 에너지 가격이 설명변수로 포함되는데, 에너지 

가격 상승에 따른 기술변화 및 경제주체들의 행태변화를 어떻게 모형에 반영할 것인가
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가 추정결과에 큰 영향을 미치게 된다. 기존 연구에서는 기술변화를 포착하는 방법으로 

비대칭 가격반응(asymmetric price response)과 잠재적 에너지 수요 추세(underlying energy 

demand trend)가 제안되었다. 

한편 시계열 모형 분석기법의 측면에서는 거시변수들의 비정상성(non-stationarity)

을 고려할 필요가 있다. 에너지 소비, 소득, 가격 등 거시경제변수들의 시계열 자료는 대부

분 단위근을 가지기 때문에, 공적분 관계가 성립하지 않으면 가성회귀(spurious regression)

의 문제가 발생하게 된다.

시계열 모형을 이용하여 에너지 수요를 추정한 국내연구들은 대부분 공적분기법을 

사용하였으나, 에너지 관련 기술의 변화를 고려한 경우는 많지 않다. 더욱이 해외연구와 

같이 비대칭 가격반응이나 잠재적 에너지 수요 추세를 활용한 연구는 부족한 실정이다. 

본 논문에서는 우리나라 산업부문 에너지 수요에 Adeyemi and Hunt(2014)의 비대칭 가

격반응 모형을 적용하고, 이를 Shin and Yoo(2021)와 같은 공적분 기법으로 분석하고자 

하였다.1) 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제2절에서는 에너지 수요 추정에 대한 기존 연구를 살

펴보고, 제3절에서는 본 논문에서 사용하는 모형과 통계자료에 대해 설명한다. 제4절에

서는 분석 결과를 제시하며, 제5절에서는 요약과 한계점에 대해 논의한다.

Ⅱ. 기존 연구 검토

Nordhaus(1975)는 소득과 에너지 가격으로 구성된 에너지 수요의 시계열 모형을 분

석하였다. 에너지 수요의 동태적인 특성을 포착하고자 에너지 수요나 에너지 가격의 시

차변수를 설명변수로 회귀식에 포함시켰으나, 시간에 따른 에너지 사용의 효율성 변화

는 고려하지 않았다.

이에 비해 Beenstock and Wilcocks(1981)은 유사한 모형에 시간추세항을 추가하여 

에너지 사용의 효율성 변화를 반영하고자 하였다. 즉 에너지 사용 효율이 시간에 따라 개

선되며, 개선되는 속도가 일정하다고 가정한 셈이다. 그러나 이러한 가정은 오일쇼크로 

인해 한계에 봉착하였다. 에너지 가격의 급등과 이에 따른 에너지 절약 기술의 발달은 경

1) 잠재적 에너지 수요 추세 모형의 경우, 비관측 요인을 사용하므로 공적분 기법을 적용하기 어려워 고려하지 않았다.
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제주체의 에너지 소비행태의 상당한 변화를 유발하였으나, 시간추세항으로는 이러한 

변화를 반영하기 어려웠다. 

Adeyemi and Hunt(2007)는 기술 발달 및 행태 변화를 모형에서 어떻게 고려하느냐에 

따라 에너지 수요의 가격탄력성과 소득탄력성의 추정결과가 크게 달라짐을 제기하며, 

기술변화를 어떻게 모형에 반영할 것인지에 대해 학계에 공감대가 형성되어 있지 않음

을 지적하였다. 즉 산업부문 에너지 수요의 장기 가격탄력성은 –2.5~0.1, 소득탄력성은 

0.01~3.9로 연구에 따라 상당히 다른 추정결과가 제시된다는 것이다.

한편 에너지 절약 기술의 변화를 에너지 소비 함수에 반영하는 방법으로는 비대칭 가

격반응(asymmetric price response: 이하 APR)과 잠재적 에너지 수요 추세(underlying 

energy demand trend: 이하 UEDT)가 제안되었다.

Kouris(1983)는 기술변화를 직접 측정하는 공학적 변수를 사용하는 것이 바람직하지

만, 이를 이용하기 어려운 경우에는 외생적인 시간추세를 이용하는 방법보다 가격과 소득

에 대한 반응을 통해 모형에 내생적으로 포함시키는 방식이 바람직하다는 의견을 피력하

였다. 이러한 맥락에서 Dargay(1992), Huntington(2010), Gatley and Huntington(2002) 

등은 에너지 가격의 변화를 최고치 경신, 회복, 하락으로 분해하여 각기 다른 탄력성 계

수가 적용되는 방식을 고안하였다. 에너지 절약 기술의 발전이나 채택이 주로 에너지 가

격 상승에 의해 촉발되며, 에너지 가격이 하락한다고 해서 기술이 퇴보하거나 이미 설치

된 에너지 절약 설비를 폐기하지는 않는다고 본 것이다. 또한 에너지 가격이 이전 최고치

를 경신하는 정도로 크게 상승할 때 기술진보가 주로 발생한다는 점을 고려한 것이다. 

반면 Griffin and Schulman(2005)는 APR 모형이 에너지 가격의 변동이 컸던 1970년

대와 1980년대에는 에너지 절약 기술의 변화를 반영하는 방법으로 적절했지만, 이후 에

너지 가격이 안정된 기간에는 기술변화를 제대로 반영하기 어려울 가능성을 제기하였

다. 이들은 OECD 국가들의 에너지 수요 함수를 패널회귀식으로 추정하였는데, 외생적

인 기술변화를 포착하기 위한 시간더미 변수를 모형에 추가하는 경우 APR이 통계적으

로 그리 유의하지 않게 나타남을 보였다.

시간더미 변수를 이용하여 외생적인 기술변화를 반영하는 방법은 패널회귀 분석에서

는 가능하지만, 단일 국가분석에서는 사용하기 어렵다. 또한 확정적인(deterministic) 시

간추세로는 비선형적인 기술변화를 포착하는 데 한계가 있다. 이러한 문제를 해결하기 
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위해 Hunt et al.(2003), Hunt and Ninomiya(2003) 등은 확률적(stochastic) 시간추세를 

이용하는 잠재적 에너지 추세(UEDT) 모형을 제시하였다. 이들은 Harvey(1989)의 구조

적 시계열 모형(structural time series model) 방법을 이용하여 확률추세를 정의하고 이

를 포함한 에너지 수요 모형을 구성하였다. 확률추세는 비관측인자이므로, 모형은 칼만

필터(Kalman filter)를 이용하여 추정하게 된다.

하지만 APR 모형이나 UEDT 모형도 세부적인 방법이나 통계자료에 따라 상당히 다

른 추정결과를 얻게 된다. Adeyemi and Hunt(2014)가 제시하듯이 장기 소득탄력성은 

대체로 0.6~1.2 수준으로 추정되며, 장기 가격탄력성은 UEDT 모형의 경우 –0.1~–0.2 

수준으로, APR 모형의 경우 기존최고치 경신은 0.0~–1.5, 회복은 0.0~–0.8, 하락은 

0.0~–0.5로 나타나고 있다. APR 모형에서 암묵적으로 가정하듯이 기존 최고치를 경신

하는 경우에 가격탄력성이 가장 크게 나타나고, 하락하는 경우에 가격탄력성이 가장 작

게 나타나는 것으로 보인다.2)

APR이나 UEDT 모형을 이용한 연구에서도 확률추세 등 거시 집계변수의 통계적 특

성에 대해 인식하고 있으나, 비정상성(non-stationarity)을 명시적으로 분석에서 고려하

지는 않았다. 단위근을 갖는 변수들 간에 공적분 관계가 성립하지 않으면 가성회귀

(spurious regression)의 문제가 발생하게 된다. 따라서 단위근 검정을 통해 시계열 자료

에 단위근 여부를 먼저 확인하고, 단위근을 갖는 것으로 나타나는 경우 공적분 검정을 통

해 변수들 간의 통계적으로 유의미한 관계가 존재하는지 살펴보는 것이 필요하다. 공적

분 관계가 변수들 간의 장기적 관계를 의미하므로, 단기 동학에도 관심이 있는 경우에는 

오차수정 모형을 구성하여 추정하는 방법이 많이 사용된다. 

Hunt and Manning(1989), Bentzen and Engsted(1993), Hunt and Witt(1995) 등이 단

위근 및 공적분 검정을 에너지 수요에 적용하고, 오차수정 모형 추정하는 방식을 사용하

였다. 공적분 및 오차수정 모형을 이용한 연구에서도 가격탄력성과 소득탄력성 추정치

가 연구 간에 상당한 차이를 보이고 있다. 장기 소득탄력성의 경우 대체로 0.5~1.2의 범

위를 나타내고 있으며, 장기 가격탄력성도 –0.1~–1.0의 넓은 범위를 보이고 있다. 한편 

공적분 기법을 이용한 대부분의 연구들이 장기간의 연간자료를 사용한다. 짧은 시계열

2) 한편 Adeyemi and Hunt(2014)에서는 APR과 UEDT를 결합한 다양한 형태의 모형을 검토했는데, 국가별로 적합한 

모형의 형태가 다르게 나타났으며, 이와 같은 국가 간의 차이는 소득탄력성과 가격탄력성에서도 관측되었다. 
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이 사용되면 공적분 검정의 오류 크기(size)가 왜곡되거나 검정력(power)이 낮아지는 문

제3)가 발생하고, 탄력성 추정치도 불안정한 경우가 많다. 따라서 공적분 및 오차수정 모

형을 사용하기 위해서는 긴 기간의 시계열 자료를 확보하는 것이 중요하다.4) 

국내에서 시계열 모형을 이용하여 에너지 수요를 추정한 연구들은 대부분 공적분기

법을 사용하였다. 장기간의 연간자료를 사용한 해외연구와 달리, 우리나라의 경우 가용

한 자료의 길이가 짧으므로 월간 자료를 사용한 연구가 많다. 하지만 관측치의 개수를 늘

리고자 관측빈도를 높이는 것은 검정 및 추정 결과를 개선하는 데 크게 도움이 되지 않는 

것으로 알려져 있다. <표 1>과 같이 장기 소득탄력성이 0.1~1.8, 장기 가격탄력성이 –0.1 

~–0.8로 추정되는 등 연구 간에 차이가 상당히 크게 나타나는 데에는 부문 및 에너지원

의 차이뿐 아니라 가용한 자료의 한계와도 관련이 있는 것으로 생각된다. 

한편 시계열 모형을 사용한 국내연구들은 Shin and Yoo(2021)를 제외하면, 에너지 사

용 관련 기술의 변화를 분석에서 고려하지 않고 있다. Shin and Yoo(2021)에서는 우리 

경제 전체의 에너지 수요를 분석하며, 기술 변화를 측정하는 대리변수로 총요소생산성

을 사용하였다. 

<표 1> 시계열 모형을 이용하여 에너지 수요를 추정한 국내연구

연구명
부문/

에너지
기법 통계자료 가격탄력성 소득탄력성

유병철

(1996)

산업/

전력
CCR

1980.1~1994.12

월간자료
장기: 

‒
0.5 장기: 0.1

나인강

(1999)

전체/

전력
DOLS

1983.12~1996.12

월간자료

장기: 
‒

0.1

단기: 
‒

0.1

장기: 0.2

단기: 0.2

배영수

(2015)

전체/

총 에너지
DOLS

1980~2013

연간자료
장기: 

‒
0.3 장기: 1.1

박철웅 · 박철호

(2019)

산업/ 

도시가스
DOLS

2007.1~2017.12

월간자료
장기: 

‒
0.8 장기: 0.7

Shin and Yoo

(2021)

전체/

총 에너지

FM-OLS, DOLS, 

Johansen

1981~2015

연간자료
장기: 

‒
0.2

장기: 1.3~1.8

단기: 1.1

주: CCR은 Park(1990)의 추정방법을, DOLS는 Stock and Watson(1993)의 dynamic OLS를 각각 나타냄.

3) 오류 크기는 귀무가설이 옳을 때 기각하는 확률을 의미하며, 검정력은 귀무가설이 옳지 않을 때 기각하는 확률을 

의미한다.

4) 다만 기간이 길어질수록 구조변화의 가능성이 존재한다. 비정상 시계열이 구조변화를 포함하는 경우에는 구조변

화의 시점 인지 여부, 구조변화의 개수 등에 따라 적절한 검정 및 추정방법을 선택해야 한다.
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Ⅲ . 분석방법론 및 통계자료

1. 모형 및 분석방법

본 논문에서 사용하는 산업부문의 에너지 수요의 기본모형은 아래의 식과 같이 표현

할 수 있다.

(기본 모형)      

여기서 는 산업부문의 에너지 소비, 는 산업부문의 산출, 는 에너지 가격, 은 오차

항을 각각 나타낸다. 각 변수는 로그변환하여 사용한다. 전기대비 차분이 아니라 수준변

수이므로, 추정계수들은 장기적 균형관계에서의 탄력성으로 해석할 수 있다.

한편 기존 문헌에서 제기하듯이 에너지 사용의 효율성 변화를 모형에서 고려할 필요

가 있다. 기본모형에서는 Shin and Yoo(2021)를 따라 에너지 사용 효율성의 대리변수

(proxy)로 제조업 부문의 총요소생산성(total factor productivity, 이하 tfp)을 추가하는 

방안을 검토하였다. 이러한 방법은 잠재적 확률추세 대신 총요소생산성을 통해 외생적 

기술변화를 모형화하는 것으로 볼 수 있다.

(확장 기본모형)        

총요소생산성은 산출에서 노동과 자본 등 생산요소 투입을 제외한 부분으로 측정된

다. 주로 기술진보를 반영하는 것으로 이해되지만, 단순한 물리적 기술뿐 아니라 생산요

소 활용과 관련된 제도 등 다양한 요인이 반영된다. 총요소생산성이 에너지 사용의 효율

성보다 광의의 개념이지만, 유사한 추이를 보일 가능성이 있다. Shin and Yoo(2021)가 

경제 전체의 에너지 수요를 분석한 결과에서는, 총요소생산성을 모형에 포함시킬 때 공

적분 관계나 추정 계수 등 분석결과의 강건성이 크게 향상되는 것으로 나타났다. 

마지막으로 에너지 가격에 대한 비대칭 반응을 통해 에너지 효율성의 변화를 반영하

는 모형을 검토해보고자 한다. 본 논문에서는 Adeyemi and Hunt(2014)를 참고하여, 에

너지 가격에 대한 비대칭 반응을 완전비대칭(full asymmetry, 이하 FA) 모형, 제한적 비
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대칭 I(restricted asymmetry I, 이하 RA I) 모형, 제한적 비대칭 II(restricted asymmetry 

II, 이하 RA II) 모형으로 구분하여 사용한다.

(FA 모형)      max       

(RA I 모형)         

(RA II 모형)      max     

여기서 모든 변수는 로그변환된 것이며, 에너지 가격의 분해 항목 중 max는 이전 최

고치 경신, 는 회복, 은 하락, 는 상승, 는 일상적 변화를 의미한다. 

 max   max , 

    
  



max    max  max  

    
  



min     max  max   

   max   

    

비대칭 가격반응 모형의 암묵적인 가정은 ≥ ≥ 로 표현될 수 있다. 일반

적으로 에너지 효율성 개선의 비가역성을 고려할 때, 에너지 가격의 하락보다는 상승이 

에너지 절약 기술의 발전과 채택을 가져오며, 특히 기존 최고치를 경신하는 에너지 가격

변화가 이러한 변화를 촉발시킴을 의미한다.

본 논문에서는 공적분 기법을 이용하여 산업부문 에너지 수요 함수를 추정하는 데, 앞

서 언급한 바와 같이, 에너지 소비, 생산, 에너지 가격 등의 집계변수들이 단위근을 갖는 

비정상 시계열일 가능성이 높으므로, 단위근 포함 여부와 변수 간 공적분 관계의 존재 여

부를 먼저 검정하고, 이후 공적분 추정기법을 이용해야 통계적으로 의미 있는 결과를 얻

게 된다. 

본 논문에서는 단위근 검정 방법으로 Elliot et al.(1996)의 ADF-GLS 검정 및 point 

optimal 검정, Phillips and Perron(1988, 이하 PP)의 검정, Kwiatkowski et al.(1992, 이하 
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KPSS) 검정을 사용하였다. 이 중 KPSS 검정의 귀무가설이 ‘단위근을 갖지 않는다’인 반

면, 다른 검정들은 ‘단위근을 갖는다’가 귀무가설이다. 

검정 과정에서 각 시계열은 로그변환되어 사용되었으며, 확정적 시간추세를 포함하

는 것으로 가정되었다. 시차변수의 설정이 필요한 경우, 최대 시차를 4로 설정한 후 

AIC(Akaike information criteria)를 이용하여 최적시차를 선택하였다. 장기공분산 행렬

의 추정이 필요한 경우, Newey and West(1994)의 방법을 적용한 Quadratic-spectral 커

널을 이용하였다. 

공적분 검정에서도 결과의 강건성을 점검하기 위해 Hansen(1992), Park(1990), Engle 

and Graner(1987, 이하 EG), Phillips and Ouliaris(1990, 이하 PO), Johansen(1991)의 검

정방법을 사용하였다. 이 중 Hansen과 Park 검정의 귀무가설이 변수들 간에 ‘공적분 관계

가 존재한다’인 반면, EG와 PO 검정은 ‘공적분 관계가 존재하지 않는다’가 귀무가설이

다. 시차변수 및 장기 공분산 행렬에 대해서는 단위근 검정과 동일한 방법을 사용하였다.

이처럼 다양한 검정방법을 사용하는 이유는 이론적으로 모든 검정이 점근적 일치성

(asymptotic consistency)을 갖지만, 시계열 길이가 제한적인 실제 분석에서는 오류 크기 

왜곡(size distortion)이나 낮은 검정력의 문제를 갖고 있기 때문이다. 예를 들어 많이 사

용되는 ADF 검정은 낮은 검정력의 문제가 더 심한 것으로 알려져 있으며, ADF-GLS 검

정은 낮은 검정력의 문제를 개선하기 위해 고안된 것이지만 이를 완전히 해결한 것은 아

니다. PP 검정 역시 낮은 검정력의 문제를 갖고 있으며, KPSS 검정의 경우 오류 크기 왜

곡 문제를 갖고 있는 것으로 알려져 있다. 따라서 하나의 검정방법을 사용하는 것보다는 

다양한 검정방법을 사용하는 것이 분석결과의 강건성 측면에서 바람직하며, 특히 우리

나라와 같이 가용한 시계열이 길지 않은 상황에서 더욱 필요하다.5)

공적분 계수 추정을 위해서 Phillips and Hansen(1990)의 FM-OLS, Stock and Watson 

(1993)의 dynamic OLS, Johansen(1991)의 방법을 사용하였다. 공적분 검정과 마찬가지

로 이론적 특성과 달리 소규모 샘플을 사용하는 실제 분석에서는 추정방법마다 다른 결

과를 제시하는 경우가 많기 때문에 다양한 방법을 사용하여 강건성을 점검하는 것이 바

람직하다. 

5) 비정상시계열 개별 분석방법의 문제와 다양한 방법을 사용하는 장점에 대해서는 Maddala and Kim(1998)에서 자세

히 논의하고 있다.
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2. 통계자료

본 논문은 1981~2019년 기간의 연간 자료를 분석에 사용하였다. 에너지 소비는 에너

지통계연보의 산업부문 최종에너지소비 자료를 사용하였으며, 측정 단위는 석유환산톤

(toe: ton of oil equivalent)이다.6) 에너지 가격은 통계청의 2015년 기준 생산자물가지수 

자료를 사용하였다. 생산자물가는 국내 생산자가 국내 시장에 공급하는 상품 및 서비스

의 가격을 매월 조사하여 작성하는 지수로서, 특수분류에서 에너지와 에너지 이외 항목

의 물가지수를 제공하고 있다. 본 연구에서는 생산자물가지수 중 에너지 항목의 물가지

수를 전체 물가지수로 나누어 실질화한 값을 사용하였다.

<그림 1> 산업부문 에너지 최종소비

자료: 에너지경제연구원(2021).

<그림 2> 실질 에너지 가격

자료: 통계청 KOSIS.

주: 생산자물가지수 중 에너지 항목을 전체 지수로 나눈 값이며, 2015년을 100으로 표준화한 것이다.

6) 석유환산톤은 각각 다른 종류의 에너지원들을 석유 1톤의 발열량 기준으로 환산하는 단위이다.
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한편 에너지 가격에 대한 비대칭 반응을 검토하기 위해 Adeyemi and Hunt(2014)의 

방법에 따라 에너지 가격을 이전 최고치 경신(max), 회복(), 하락()으로 분해한 

결과가 <그림 3>에 제시되어 있다.

<그림 3> 에너지 가격의 분해

자료: 저자 직접 작성

주: max는 로그변환한 가격의 최고치 경신, 


는 (누적) 회복, 


는 (누적) 하락을 각각 나타냄.

산업부문의 생산을 측정하는 지표로는 한국은행 국민계정의 제조업 국내총생산

(GDP)을 주지표로 사용하되, 제조업 총산출을 보조지표로 검토하였다. 경제 전체 차원

에서는 중복계상을 피하기 위해 중간재를 제외한 부가가치(value added) 개념의 국내총

생산이 생산지표로 주로 사용된다. 반면 산업별 분석에서는 중간재까지 포함한 총산출

(total output)이 생산지표로 많이 사용된다. 다만 국내총생산 자료에 비해 총산출 자료의 

가용기간이 짧다. 제조업 총산출의 공식적인 연간자료는 2000년 이후부터 가용하다. 통

계청의 제조업생산지수는 제조업과 전기, 가스, 증기 및 수도사업을 영위하는 사업체를 

대상으로 매월 생산실적을 조사하고 이를 기초로 작성하는 지수이다. 개념상으로는 총

산출에 가깝고 가용기간도 길지만, 전기, 가스, 증기 및 수도사업도 포함한다는 문제가 

있다.

<그림 4>에서 관측되듯이 지표의 실제 움직임은 총산출보다 부가가치에 가까운 모습

을 보이고 있다. 본 논문에서 사용하는 공적분 분석에서 안정적인 결과를 얻기 위해서는 

장기 시계열을 사용하는 것이 바람직하므로, 제조업 부가가치를 주된 생산지표로 분석

에 사용하되, 제조업 총산출 연장자료를 분석한 결과도 검토하였다.7)
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<그림 4> 제조업 생산지표 비교

자료: 한국은행 ECOS, 통계청 KOSIS

주: 모든 생산지표는 비교를 위해 2000년을 100으로 표준화한 값이다.

총요소생산성은 정현준 외(2018)의 총요소생산성 자료를 사용하였다. 정현준 외

(2018)에서는 산업별로 부가가치 성장회계와 총산출 성장회계를 각각 시행하여 총요소

생산성을 추산하였다. 본 논문에서는 생산지표에 상응하는 총요소생산성을 사용하였

다.8) 

<그림 5>에서 관측되는 바와 같이 제조업 부문의 부가가치 기준 총요소생산성이 총

산출 기준 총요소생산성보다 빠르게 증가하는 모습을 보이고 있다. OECD(2001)에 의

하면, 이론상으로는 부가가치 기준 총요소생산성이 총산출 기준 총요소생산성에 부가

가치대비 총산출 비율을 곱한 값에 해당된다. 따라서 <그림 4>와 같이 총산출이 부가가

치보다 빠르게 증가하는 추세를 보이는 경우에는 부가가치 기준 총요소생산성이 총산

출 기준 생산성보다 빠르게 증가하게 된다. 

개별 산업 관점에서는 중간재를 얼마나 잘 활용하는지가 생산성에서 중요하므로, 개

별 산업의 생산성을 논의할 때에는 총산출기준 총요소생산성 지표가 많이 사용된다. 또

한 총산출 성장회계에서 도출되는 총요소생산성이 생산기술의 효율성을 주로 포착하는 

반면, 부가가치 성장회계에서 도출되는 총요소생산성은 시장구조의 변화로 인해 소득

7) 총산출 연장자료는 산업연구원에서 보유한 2000년 이전 시계열에 공식자료의 증가율을 적용하여 연장하는 방법을 

사용하였다. 한편 제조업생산지수를 이용한 경우, 부가가치를 이용한 결과와 크게 다르지 않아 별도로 논의하지 않

는다. 

8) 다만 총산출 총요소생산성의 경우 2000년 이후만 가용하다.
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이 변화하는 부분도 반영하므로, 에너지 효율의 대리변수로는 총산출 기준 총요소생산

성이 더 적합할 수 있다. 

Ⅳ. 분석결과

1. 단위근 검정

분석에서 사용된 모든 변수들은 <표 2>에 제시된 바와 같이 대체로 단위근을 갖는 비

정상시계열인 것으로 나타났다. 에너지 소비, 부가가치, 총산출(연장), 부가가치 총요소

생산성은 모든 검정에서 단위근을 갖는 것으로 나타났다. 에너지 실질가격의 경우 

KPSS 검정을 제외한 다른 검정들에서는 단위근을 갖는 것으로 나타났으며, 귀무가설이 

‘단위근을 갖지 않는다’인 KPSS 검정통계량도 10% 유의수준에 근접하였다. 에너지 가

격 최고치 경신의 경우에는 모든 검정결과가 단위근을 지지하였으며, 에너지 가격 회복

과 하락의 경우 KPSS 검정에서 단위근을 갖지 않는다는 귀무가설이 기각되지 않았으나 

검정통계량이 유의수준 10%에 매우 근접하였으며, 다른 검정에서는 단위근을 갖는 것

으로 나타났다. 

<그림 5> 제조업 총요소생산성(TFP)

자료: 정현준 외(2018).

주: 2015년을 100으로 표준화한 값이다.
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<표 2> 단위근 검정결과

제조업 

에너지 

소비

제조업 

부가가치

제조업

총산출

(연장)

에너지 

실질가격

최고치 

경신 

(max)

회복

 ()
하락 

()

제조업 

부가가치

총요소

생산성

ADF-GLS
‒

1.52
‒

0.83
‒

0.86
‒

1.75
‒

1.98
‒

2.17
‒

1.79
‒

1.53

Point 

Optimal
67.70 1309.56 222.33 26.41 38.19 15.59 25.55 25.48

PP
‒

0.25 2.33
‒

0.23
‒

1.80
‒

1.85
‒

1.65
‒

1.96
‒

0.66

KPSS 0.18** 0.21** 0.20** 0.11 0.16** 0.11 0.11 0.13**

주: 1) KPSS 검정은 ‘단위근을 갖지 않는다’가 귀무가설이며, 다른 검정들은 ‘단위근을 갖는다’가 귀무

가설임.

2) 검정통계량의 윗첨자 *, ** 및 ***는 유의수준 10%, 5%, 1%에서 각각 귀무가설이 기각됨을 나

타냄.

2. 기본모형

기본모형의 공적분 관계는 대체로 지지되지 않는 것으로 나타났다. <표 3>에 수록된 

바와 같이, 일부 검정에서만 공적분 관계가 지지되며, 대부분의 검정에서 공적분 관계가 

없다는 결과를 제시하고 있다. 제조업 부가가치와 에너지 가격으로 에너지 소비를 설명

하는 3변수 기본모형의 경우, 6가지 검정 중 Park 검정과 Johansen의 max검정만이 공적

분 관계를 지지하고, 나머지 검정들은 공적분 관계를 지지하지 않는 것으로 나타났다. 

Johansen의 검정에서는 3개 변수 간에 3개의 공적분 관계가 존재하는 것으로 나타

났는데, 이는 모든 변수들이 단위근을 갖는다는 검정결과와 상충되므로 공적분 관계를 

지지하지 않는 것으로 해석해야 한다. 

한편 총요소생산성을 추가한 4변수 확장기본모형에서도 Park 검정만 공적분 관계를 

지지하며, 다른 모든 검정결과는 공적분 관계를 지지하지 않았다.

기본모형의 공적분 관계가 안정적이지 않으므로, 기본모형의 공적분 계수 추정결과

도 <표 4>와 같이 추정방법에 따라 매우 큰 편차를 보이고 있다. 3변수 모형의 경우 생산

의 탄력성이 Johansen 방법에서는 0.23으로 FM-OLS와 DOLS의 0.8과 크게 차이가 났

으며, 에너지 가격의 탄력성도 –0.25, –0.41, –0.50으로 추정방법 간에 차이가 난다. 

총요소생산성이 추가된 4변수 모형의 추정결과는 3변수 모형보다 더욱 불안정하다. 
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생산의 탄력성은 0.83~1.49, 에너지 가격의 탄력성은 –0.11~0.65로 방법 간 편차가 더 커

졌으며, Johansen 방법에 의한 가격탄력성은 양의 값으로 추정되었다. 총요소생산성의 

경우에도 계수의 추정치가 –0.18~–1.73으로 방법 간에 매우 큰 차이를 보였다. 

<표 3> 기본모형 공적분 검정결과(부가가치)

기본모형(3변수) 확장 기본모형(4변수)

Hansen 0.40* 1.43***

Park 0.40 0.88

EG
‒

3.05
‒

3.13

PO
‒

2.49
‒

2.80

Johansen
 3 4

max 1 4

주: 1) 기본모형은 에너지 소비와 부가가치, 에너지 가격으로 구성된 3변수 모형이며, 확장 기본모형은 

부가가치 총요소생산성을 추가한 4변수 모형임.

2) Hansen과 Park 검정은 ‘공적분 관계가 존재한다’가 귀무가설이며, EG와 PO 검정은 ‘공적분 관

계가 존재하지 않는다’가 귀무가설임. Johansen 검정 결과는 공적분 개수를 나타냄.

3) Park 검정은 H(0,1)로 설정됨.

4) 검정통계량의 윗첨자 *, ** 및 ***는 유의수준 10%, 5%, 1%에서 각각 귀무가설이 기각됨을 나

타냄.

<표 4> 기본모형 공적분 추정결과(부가가치)

기본모형(3변수) 확장 기본모형(4변수)

FM-OLS DOLS Johansen FM-OLS DOLS Johansen

부가가치

()

0.80

(0.02)

0.81

(0.02)

0.23

(0.12)

0.83

(0.09)

1.06

(0.11)

1.49

(0.21)

에너지 가격

()

‒
0.25

(0.05)

‒
0.41

(0.04)

‒
0.50

(0.30)

‒
0.11

(0.11)

‒
0.08

(0.12)

0.65

(0.26)

총요소생산성

()
- - -

‒
0.18

(0.28)

‒
0.77

(0.33)

‒
1.73

(0.65)

주: 1) 기본모형은 에너지 소비와 부가가치, 에너지 가격으로 구성된 3변수 모형이며, 확장 기본모형은 

총요소생산성을 추가한 4변수 모형임.

2) 괄호 안의 값은 표준오차임.

3) 모든 추정식에는 상수항이 포함됨.
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3. 비대칭 가격반응(APR) 모형

비대칭 가격반응 모형에 대한 공적분 검정결과, RA I 모형과 FA 모형의 경우 공적분 

관계가 기본 모형에 비해 안정적인 것으로 나타났다. <표 5>에 제시된 바와 같이, RA I 

모형은 EG와 PO 검정을 제외한 4개의 검정에서 공적분 관계가 지지되었고, FA 모형도 

Hansen 검정, Johansen의  및 max 등 3개의 검정에서 공적분 관계가 지지되어, 기

본모형에 비해 공적분 관계가 안정적으로 나타났다. 반면 RA II 모형은 Johasen의 max

검정에서만 공적분 관계가 지지되었다. 

<표 5> 비대칭 가격반응 모형 공적분 검정결과(부가가치)

FA 모형

(5변수)

RA I 모형

(4변수)

RA II 모형

(4변수)

Hansen 0.42 0.29 1.40***

Park 243.16*** 0.001 18.68***

EG
‒

3.15
‒

3.17
‒

3.35

PO
‒

2.80
‒

2.81
‒

3.00

Johansen
 3 2 4

max 3 1 2

주: 1) FA 모형은 에너지 소비와 제조업 부가가치 외에 max, , 으로 구성된 5변수 모형이며, 

RA I 모형은 , 을 이용한 4변수 모형, RA II 모형은 max, 를 이용한 4변수 모

형임.

2) Hansen과 Park 검정은 ‘공적분 관계가 존재한다’가 귀무가설이며, EG와 PO 검정은 ‘공적분 관

계가 존재하지 않는다’가 귀무가설임. Johansen 검정 결과는 공적분 개수를 나타냄.

3) Park 검정은 H(0,1)로 설정됨.

4) 검정통계량의 윗첨자 *, ** 및 ***는 유의수준 10%, 5%, 1%에서 각각 귀무가설이 기각됨을 나

타냄.

공적분 관계의 강건성이 기본모형에 비해 개선됨에 따라, 공적분 계수 추정결과도 추

정방법에 따른 편차가 줄어들었다. 생산의 탄력성의 경우 0.8~1.2의 범위로 추정되어 기

본모형(0.2~1.5)보다 변동 폭이 상당히 축소되었으며, 에너지 가격의 최고치 경신(max)

과 상승() 탄력성도 모두 음의 값을 지니는 것으로 나타나 비교적인 안정적인 모습

을 보였다. 다만 공적분 관계가 가장 강건한 RA I 모형에서도 공적분 계수의 부호가 추

정방법에 따라 달라지는 한계를 보이고 있다.9) RA I 모형의 에너지 가격 하락() 변수
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의 계수가 FM-OLS와 DOLS 방법에서는 음의 부호를 갖는 것으로 추정되었으나, 

Johansen 방법에서는 양의 부호를 지니는 것으로 나타났다.

한편 모형과 추정방법이 동일한 경우 에너지 가격 최고치 경신의 탄력성이 대체로 다

른 가격변수에 비해 절대값이 크게 추정된 반면, 에너지 가격 하락의 탄력성은 부호도 일

정하지 않고 절대값도 작게 나타나 비대칭 가격반응 모형이 제기하는 바와 일치하였다. 

이상의 분석에 더해 비대칭 가격반응 모형에 총요소생산성을 추가한 모형을 분석해

보았으나, 유의미한 결과를 얻지 못해 논문에 수록하지 않았다. 비대칭 가격반응 모형에 

총요소생산성을 추가하는 경우, 공적분 관계의 안정성이 오히려 낮아지고 공적분 계수 

추정결과도 추정방법에 따른 편차가 확대되는 모습을 보였다. 

9) 특히 단일회귀식을 기반으로 하는 FM-OLS 및 DOLS의 결과와 벡터모형을 기반으로 하는 Johansen 결과 간의 차이

가 크게 나타나고 있다. Johansen 방법이 이론적으로는 단기동학과 장기균형을 동시에 추정한다는 점에서 장점을 

지니지만, 가용한 시계열이 충분히 길지 못한 상황에서는 잘못 설정된 단기동학이 장기균형 추정결과에 영향을 미

칠 가능성이 존재한다.

<표 6> 비대칭 가격반응 모형 공적분 추정결과(부가가치)

FA 모형 RA I 모형 RA II 모형

FM-OLS DOLS Johansen FM-OLS DOLS Johansen FM-OLS DOLS Johansen

부가가치

()

0.80

(0.10)

1.19

(0.27)

0.91

(0.31)

0.89

(0.09)

0.84

(0.12)

1.21

(0.44)

0.90

(0.01)

0.87

(0.02)

1.25

(0.08)

max

()

‒
0.47

(0.17)

‒
0.79

(0.35)

‒
0.27

(0.40)

‒
0.54

(0.05)

‒
0.45

(0.10)

‒
0.45

(0.28)


()

0.06

(0.20)

‒
0.60

(0.20)

1.50

(0.54)


()

‒
0.23

(0.18)

0.35

(0.55)

0.27

(0.64)

‒
0.19

(0.19)

‒
0.43

(0.27)

0.54

(0.88)


()

‒
0.36

(0.12)

‒
0.44

(0.13)

‒
1.89

(0.56)


()

‒
0.17

(0.04)

‒
0.36

(0.07)

0.44

(0.28)

주: 1) FA 모형은 에너지 소비와 제조업 생산 외에 max, , 으로 구성된 5변수 모형이며, RA I 

모형은 , 을 이용한 4변수 모형, RA II 모형은 max, 를 이용한 4변수 모형임.

2) 괄호 안의 값은 표준오차임.

3) 모든 추정식에는 상수항이 포함됨.
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4. 총산출

비대칭 가격반응 모형이 기본모형에 비해 좀 더 적합한 것으로 나타났으나, 공적분 검

정이나 공적분 계수 추정결과가 아주 강건하다고 보기는 어렵다. 이러한 강건성의 문제

가 생산지표에 기인할 가능성을 점검하기 위해, 제조업 총산출 연장자료를 사용하는 경

우 분석결과가 어떻게 달라지는지 살펴보았다.10) 

총산출을 생산지표로 이용하는 경우, 공적분 관계의 안정성이 전반적으로 개선된다

고 보기 어렵다. 기본모형11)의 경우 공적분 관계를 지지한 검정 개수가 부가가치를 사용

한 경우와 동일하게 2개로 나타났다. 비대칭반응 모형 중 RA II 모형의 경우 공적분 관계

를 지지하는 검정의 개수가 부가가치를 사용했을 때보다 증가하였으나, 다른 모형에서는 

부가가치 자료를 사용한 경우보다 공적분 관계를 지지한 검정의 개수가 같거나 작게 나

타났다. RA I 모형은 공적분 관계를 지지한 검정 개수가 부가가치를 사용한 경우와 4개

10) 2000년 이후 총산출 공식자료를 사용하는 경우 시차길이의 설정 등 제약이 많아 상대적으로 단순하게 모형을 설

정해야 하며 유의미한 분석 결과를 얻기 힘들었다. 한편 총산출 연장자료는 산업연구원에서 작성한 과거 시계열 

자료에 공식시계열의 증가율을 적용한 자료이므로, 통계적 일관성을 담보하기 어렵다는 한계가 있다.

11) 연장된 총산출 시계열을 기반으로 하는 총요소생산성 자료가 없으므로, 확장 기본모형은 분석하지 않았다.

<표 7> 공적분 검정결과(연장 총산출)

기본모형 

(3변수)

FA 모형

(5변수)

RA I 모형

(4변수)

RA II 모형

(4변수)

Hansen 0.51** 5.01*** 0.62 8.12***

Park 0.24 68.60*** 0.56 89.02***

EG
‒

2.29
‒

4.00
‒

3.13
‒

4.20*

PO
‒

2.42
‒

3.07
‒

2.59
‒

3.22

Johansen
 3 5 2 4

max 1 3 1 2

주: 1) 기본모형은 에너지 소비와 제조업 총산출, 에너지 가격으로 구성된 3변수 모형이며, FA 모형은 

에너지 소비와 제조업 총산출 외에 max, , 으로 구성된 5변수 모형이며, RA I 모형은 

, 을 이용한 4변수 모형, RA II 모형은 max, 를 이용한 4변수 모형임.

2) Hansen과 Park 검정은 ‘공적분 관계가 존재한다’가 귀무가설이며, EG와 PO 검정은 ‘공적분 관

계가 존재하지 않는다’가 귀무가설임. Johansen 검정 결과는 공적분 개수를 나타냄.

3) Park 검정은 H(0,1)로 설정됨.

4) 검정통계량의 윗첨자 *, ** 및 ***는 유의수준 10%, 5%, 1%에서 각각 귀무가설이 기각됨을 나

타냄.
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로 나타났으며, FA 모형은 공적분 관계를 지지한 검정 개수가 3개에서 1개로 줄어들었다.

공적분 계수 추정결과도 전반적으로 개선되었다고 보기는 어렵지만, 공적분 관계가 

가장 강건한 RA I 모형에서는 추정결과가 개선되는 것으로 나타났다.12)

 <표 8>에서 볼 수 있듯이 RA I 모형은 3가지 추정방법에서 모든 계수의 부호가 동일

하게 추정되었으며, 방법에 따른 추정치의 차이도 비교적 작게 나타났다. 부가가치를 사

용한 결과에서는 RA I 모형에서 가격 하락()의 계수가 음이 아닌 경우가 발생하였으

나, 총산출을 사용한 결과에서는 모두 음의 값을 보였다. 또한 가격 상승()의 계수가 

–0.48~–1.08로 나타나 부가가치를 사용한 경우(–0.36~–1.89)보다 편차가 감소하였으

며, 생산 탄력성도 1.05~1.39로서 부가가치를 사용한 결과(0.84~1.21)보다 방법 간 편차

가 소폭 줄어들었다. 

12) 기본모형의 경우 총산출을 생산지표로 사용하면 추정방법에 따른 추정치의 편차가 오히려 확대되어 수록하지 않

았다. 

<표 8> 비대칭 가격반응 모형 공적분 추정결과(연장 총산출)

FA 모형 RA I 모형 RA II 모형

FM-OLS DOLS Johansen FM-OLS DOLS Johansen FM-OLS DOLS Johansen

총산출

 ()

0.95

(0.04)

1.43

(0.22)

1.56

(0.18)

1.09

(0.11)

1.05

(0.14)

1.39

(0.20)

1.09

(0.01)

1.02

(0.03)

0.16

(0.20)

max

()

‒
0.81

(0.05)

‒
1.19

(0.28)

‒
1.40

(0.40)

‒
0.87

(0.03)

‒
0.74

(0.12)

‒
0.04

(0.57)


()

0.19

(0.07)

‒
0.30

(0.14)

‒
0.08

(0.17)


()

‒
0.16

(0.07)

0.79

(0.51)

1.18

(0.22)

‒
0.08

(0.18)

‒
0.21

(0.25)

‒
0.62

(0.34)


()

‒
0.48

(0.13)

‒
0.56

(0.14)

‒
1.08

(0.23)


()

‒
0.07

(0.02)

‒
0.24

(0.08)

0.61

(0.65)

주: 1) FA 모형은 에너지 소비와 제조업 총산출 외에 max, , 으로 구성된 5변수 모형이며, RA 

I 모형은 , 을 이용한 4변수 모형, RA II 모형은 max, 를 이용한 4변수 모형임.

2) 괄호 안의 값은 표준오차임.

3) 모든 추정식에는 상수항이 포함됨.
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한편 RA I 모형에 총산출 자료를 사용하는 경우, 가격 하락변수()와 가격 상승변

수()의 계수 추정치 차이가 확대되어 비대칭 가격반응 모형의 특징이 더욱 명확해지

는 것으로 나타났다. 부가가치 자료를 사용한 RA I 모형에서는 가격상승 탄력성이 가격

하락에 대한 탄력성보다 1.02~1.89배 큰 수준이었으나,13) 총산출 자료를 사용한 경우에

는 가격상승 탄력성이 가격하락 탄력성에 비해 1.74~6.00배 크게 나타난다.

5. 기타 논의

비대칭 가격반응과 총산출 자료를 사용함으로써 제조업 부문의 에너지 수요 모형에

서 공적분 관계의 강건성이 개선되었지만, Shin and Yoo(2021)의 경제 전체 에너지 수

요 모형에 비해서는 여전히 공적분 관계의 강건성이 다소 낮다. 강건성이 낮은 이유로는 

다음과 같이 구조변화의 가능성과 통계자료의 문제를 고려할 수 있다.

구조변화가 발생한 경우, 즉 공적분 관계가 존재하지만 공적분 계수가 변화하는 경우

에 통상적인 공적분 검정은 공적분 관계를 기각하는 결과를 제시하게 된다. 주지하듯

이,14) 분석 기간 중 우리나라의 제조업 내 세부산업별 산출 비중의 변화가 매우 컸는데, 

각 세부산업의 에너지 탄력성이 다르므로 이러한 구조변화는 제조업 에너지 수요의 소

득탄력성과 가격탄력성의 변화를 가져올 수 있다. 또한 국제분업 구조의 변화에 따라 국

내에서 생산하는 부분과 해외에서 생산하여 수입하는 부분이 달라졌으며, 국내에서 생

산하는 부문과 수입으로 대체되는 부문 간에 에너지 집적도가 다른 경우 생산량과 에너

지 가격이 동일하더라도 에너지 사용량이 달라질 수 있다. 2000년대 에너지 소비가 상대

적으로 증가한 정유, 화학, 철강 등의 부문에서 이러한 변화가 이루어졌을 가능성이 존

재한다. 

<그림 6>에 각 년도의 소득탄력성(= 에너지 변화율 / 산출변화율)의 추이가 제시되어 

있는데, 1990년대 전반부의 소득탄력성이 상대적으로 높아 보이며, 여타 기간에는 소득

탄력성이 대체로 1을 하회하는 모습이다.15) 만약 1990년대 전반부와 여타 기간의 차이

13) <표 6>에서 가격하락 탄력성이 음의 값으로 추정된 경우로 국한하면, FM-OLS 방법에서는 가격상승 탄력성이 

–0.36, 가격하락 탄력성이 –0.19로 나타나며, DOLS 방법에서는 가격상승 탄력성이 –0.44, 가격하락 탄력성이 –0.43

으로 나타난다.

14) 익명의 심사자들이 공통적으로 구조변화 가능성에 대한 논의를 보강할 것을 제안하였다. 그만큼 구조변화가 본 

연구의 분석결과에 시사하는 점이 크다는 데 동의하며, 유익한 제안에 대해 감사를 표한다.
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가 구조변화에 기인하는 것이라면, 앞서 RA I 모형에서 소득탄력성이 1 내외로 추정되

었던 것은 실제 값이라기보다는 구조변화를 감안하지 못해 두 기간의 평균값을 반영한 

결과일 것이다. 다만 유의한 구조변화가 존재한다면, 공적분 관계가 기각되어야 하지만 

RA I 모형의 공적분 관계는 2개 검정에서 기각되고 4개 검정에서 지지되고 있다. 따라서 

구조변화 가능성이 높다고 보기도 어렵다. 

한편 공적분 관계의 강건성과 관련된 통계자료의 문제로는 에너지 가격을 들 수 있다. 

본 논문에서 사용된 에너지 가격이 경제 전체를 대상으로 측정한 것이므로, 산업부문의 

실제 에너지 가격과 다를 수 있다. 세제 및 지원정책에 의해 부문별로 에너지 가격이 달

리 책정될 수 있기 때문이다.

Ⅴ. 요약 및 시사점

이상에서 살펴본 바와 같이, 제조업 부문에 대한 전반적인 분석결과는, 에너지 가격에 

대한 비대칭 반응을 고려하는 모형이 제조업 부문의 에너지 수요에 적합함을 제기한다. 

기본모형에 비해서는 비대칭 반응 모형에서 공적분 관계의 강건성도 개선되고, 추정계

수의 변동폭도 줄어드는 것으로 나타났다. 또한 에너지 가격이 하락할 때보다 상승할 때 

에너지 수요에 더 큰 영향을 미치며, 특히 에너지 가격이 기존 최고치를 경신하는 정도로 

상승할 때 영향이 가장 큰 것으로 나타났다. 반면 경제 전체의 에너지 수요를 분석한 

15) 한편 2008년과 2019년의 이상치(outlier)는 분모인 산출변화율이 0에 가까웠기 때문에 나타난 현상으로 보인다. 

<그림 6> 에너지 수요 연도별 소득탄력성
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Shin and Yoo(2021)과 달리 에너지 효율의 대리변수로서 총요소생산성은 제조업 에너

지 수요에서는 적합하지 않은 것으로 나타났다. 

공적분 관계가 가장 안정적인 RA I 모형의 경우, 생산지표로 부가가치보다는 총산출 

자료를 사용했을 때, 계수추정치의 부호가 일관되게 음으로 나타나며 추정방법 간 계수 

크기의 편차도 줄어드는 등 추정결과가 개선되는 것으로 나타났다. 

총산출의 탄력성이 1.05~1.39으로 추정되었으며, 가격상승의 탄력성은 –0.48~–1.08로 

추정되었다. 특히 단일회귀식을 기반으로 하는 FM-OLS와 DOLS 방법에서는 생산 탄

력성이 1.05~1.09, 가격상승 탄력성이 –0.48~–0.56으로 나타났다. 이러한 추정치는 관

련 문헌이나 국제기구에서 제시하는 결과와 상당히 유사한 것으로 보인다. Adeyemi 

and Hunt(2014)는 기존 연구들의 장기 소득탄력성이 대체로 0.6~1.2 수준임을 제시하고 

있으며, Stretton(2020)이나 Labandeira et al.(2017)의 비교문헌 분석에 따르면 본 연구

와 유사한 자료와 방법을 사용하는 경우 장기 가격탄력성이 대체로 –0.5 내외로 제시되

고 있다.16)

제조업 부문의 구조변화 여부에 따라 본 논문의 분석결과의 타당성이 상당히 달라질 

수 있다. 추후 구조변화 시점, 구조변화 개수, 비정상성 등을 모두 고려하여 구조변화에 

대한 엄밀한 분석을 시행할 필요가 있다. 한편 제조업에 대한 세제 및 지원정책을 반영하

여 에너지 가격 자료를 구축하고, 이를 이용하여 소득탄력성 및 가격탄력성을 분석하는 

방안도 바람직할 것으로 생각된다.
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