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산유국의 경제정책 불확실성이 글로벌 
금융․상품시장에 미치는 영향
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<요  약>

본 연구는 원유를 생산하고 수출하는 산유국의 경제정책 불확실성이 글로벌 금융시장에 미치는 

영향을 알아보기 위한 연구이다. 산유국(미국, 러시아, 캐나다, 중국, 브라질)의 경제정책 불확실성 

지수(Economic Policy Uncertainty)를 이용하여 주요 글로벌 금융시장(주식, 신용, 에너지, 상품시장)에 

대한 영향을 Diebold and Yilmaz(2014) 방법론을 활용하여 살펴보고자 한다. 본 방법론은 변수 간의 

연계성을 살펴보는데 용이하며, 영향을 주는 정도와 방향을 함께 볼 수 있어 복잡한 글로벌 금융시장의 

구조를 살펴볼 수 있다는 장점을 가진다. 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 시장 간의 상호 연계성이 

시간가변적이며 금융위기기간에 강해지는 것으로 나타났다. 둘째, 전 기간에 걸쳐 글로벌 금융시장에 

대한 연계성은 미국과 캐나다가 지배적이며, 2008년 글로벌 금융위기 이후 주식시장의 역할이 상당히 

중요해졌음을 알 수 있다. 셋째, 글로벌 금융위기 기간과 국면을 식별하여 네트워크 분석을 한 결과, 

시기에 따라 경제위기의 주체가 되는 국가의 영향이 크고, 중국의 경우 순 수신자였으나 2015년 중국의 

경제위기가 발생하면서 순 전이자로 그 역할이 변하였다. 이러한 결과는 국가별 경제 정책 불확실성과 

글로벌 금융시장과의 연계성을 이해하고 전이 경로를 직관적으로 식별하는데 도움을 주어 정책입안자

에게 경제위기 시 정책적 대응을 하는데 유용한 정보를 제공할 것이며, 투자자에게 보다 효율적인 

포트폴리오를 구성하는데 도움을 줄 것이다.
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Ⅰ. 서  론 

2008년 글로벌 금융위기(global financial crisis), 2012년 유럽 재정위기(European debt 

crisis)와 같은 경제충격의 발생은 시장 불확실성의 상승, 유가 충격, 그리고 경제정책들의 

변화를 이끌었다.(Fititi and Hadhri, 2019). 예를 들어, 2008년에는 글로벌 금융위기의 여파로 

인한 글로벌 경제 침체가 금융시장의 불확실성을 상승시키고, 에너지 수요를 급감시킴으로써 

원유 가격이 $147(2008년 7월)에서 $32(2008년 12월)까지 급격히 하락하는 충격을 

불러일으켰다. 그리고 이와 같은 금융시장의 불안정은 한 국가의 금융경제 정책의 불확실을 

야기할 뿐만 아니라 다른 국가의 경제정책의 불확실성을 높이게 된다. 이와 같은 경제정책 

불확실성의 연계성이 글로벌 금융시스템의 붕괴로 인한 금융위기를 반복적으로 초래하는 

시스템 위험(systemic risk)을 발생시키고 있다(Kang and Yoon, 2019). 즉, 경제정책 

불확실성이 경제 및 금융시장과의 연계성이 존재한다는 것을 짐작할 수 있으며 이것은 

많은 선행연구에서 이미 증명되었다(Ko and Lee, 2015; Li et al., 2015; Wang et al., 2015; 

Sun et al., 2018;, Zhang et al., 2018).

Baker et al.(2016)가 고안한 경제정책 불확실성 지수(Economic Policy Uncertainty index: 

EPU)1)는 경제정책 결정(economic policy making)에 관련된 경제정책 불확실성을 결합한 

지수이다(Antonakakis et al., 2014). 한편, EPU는 기존 정책이 바뀔 가능성을 나타내기 

때문에 결과적으로 높은 불확실성이 기업과 투자자의 의사결정에 영향을 미친다(Raza et 

al., 2018). 그래서 이러한 결과는 전체 경제에 악영향을 미칠 수가 있다. 게다가 전자 및 

통신기술의 발달로 인해 금융 및 경제적 상호연결성이 강해지면서 경제 및 정책적 문제에 

관련된 변화가 빠르게 전 세계로 확산 될 수 있다. 그러므로 주요 경제에서 글로벌 금융시장에 

이르기까지 발생 된 경제정책 불확실성의 전이관계를 이해하는 것은 매우 중요하며 필수적

이다(Kido, 2018). 

최근에는 정책 불확실성에 관련된 연구들이 다양하게 진행되고 있다. EPU와 주식시장 

간의 관계를 살펴본 연구에서 Dakhlaoui and Aloui(2016)는 미국의 EPU와 BRIC 주식시장 

간의 변동성 전이 현상에 관한 연구에서 미국의 EPU와 주식시장 변동성 간의 강한 

1) Baker et al.(2016)은 정책 불확실성(policy uncertainty)을 측정하기 위해 신문기사 빈도(newspaper coverage 

frequency)를 문자검색(text-search)에 기반하여 경제정책 불확실성 지수(Economic Policy Uncertainty: 

EPU)를 개발하였다. EPU는 기초 불확실성 요소 3가지를 가중 평균한 결과를 하나의 전체 지수로 나타낸 

것이다. 첫 번째 요소는 신문기사에서 정책과 관련된 경제적 불확실성을 언급하는 기사들의 수를 계산한 

것이다. 둘째는 미래에 예정된 세법 만료(tax code expiration) 조항의 수를 반영한 것이고, 셋째는 미래 

정부지출(government purchases)과 소비자물가(consumer prices)의 예측에 대한 대용치로 사용하였다.
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시간가변적(time-varying) 상관관계가 존재하며 글로벌 금융위기 기간에 상관관계가 매우 

변동되는 것을 알아냈다. 그리고 Zhang et al.(2018)은 미국과 중국의 EPU가 주요 글로벌 

금융시장(주식, 신용, 원유, 상품 시장)간의 영향을 살펴보았는데, 미국이 모든 시장에 대해 

지배적인 위치를 고수함을 발견하였다. 그 외에 Roubaud and Arouri(2018)은 EPU와 유가, 

환율, 주식시장 간의 유의미한 상호관계가 존재함을 밝혔고, Ftiti and Hadhri(2019)는 EPU, 

원유가격, 투자심리(invest sentiment)가 이슬람 주식수익률과 시간-빈도 영역(time- fre-

quency domain)에서 상호 인과관계가 존재함을 발견하였다. 

또한, EPU와 원유시장 간 연관 관계의 연구도 활발히 진행되고 있다. 사실 원유(Crude 

oil)는 글로벌 경제 시스템에 전략적으로 중요한 천연자원으로 여겨진다(Cooper, 2003; Fang 

et al., 2018). 그렇기 때문에 원유 가격의 충격은 EPU와 밀접한 연관성을 가진다. 실제로 

최근 발생한 글로벌 금융위기나 유럽 재정위기와 같은 글로벌 경제 위기에 원유 가격이 

급격히 변동하는 모습을 보였다. Anotonakakis et al.(2014)는 글로벌 금융위기 이전에는 

EPU가 총 유가 수요 충격(aggregate demand oil price shocks)에 대해 지배적인 전이자

(transmitter)가 되었으나, 이후에는 공급측면(supply-side)과 유가 수요 충격(oil demand 

shocks)에 대해 상당한 역할을 하는 순 전이자임을 밝혔다. Degiannakis et al.(2018)은 

3가지 유가 충격(공급측면, 총 수요, 수요 충격)에 대한 불확실성은 시간이 지남에 따라, 

유가 충격의 종류에 따라 이질적 반응을 보이며, 각 기간에 지배적인 경제 상황에 영향을 

받는다고 하였다. Sun et al.(2019)은 유가와 EPU 간의 관계는 단기에는 약하지만 장기로 

갈수록 강해지며, 특히 역사적인 중요 사건(정치적 사건 또는 경제적 사건)으로 인하여 

상호간의 연계성의 정도가 강하게 나타나는 것으로 분석되었다. 

한편, 국내연구들은 EPU가 국내 경제에 미치는 영향에 관한 연구들이 대부분이고, 대체로 

EPU가 경제 전반(김남현, 이근영 2018; 김재혁, 2022), 주식시장(윤병조, 2020), 주택시장

(전지홍, 조영석, 2018; 김지연 외, 2020)에 미치는 영향을 주로 다뤘다. 김남현, 이근영(2018)은 

국내 경제정책 불확실성에 대한 충격이 거시 및 금융 변수에 대한 동태적 영향을 살펴보았는데, 

국내 경제정책의 불확실성이 커질수록 코스피와 선행지수 순환변동치는 하락하는 반면 

환율과 실업률은 상승하였다. 김재혁(2022)는 VAR모형을 이용하여 국제유가와 실질실효

환율의 상승충격과 한·미·중의 경제정책 불확실성의 증가 충격이 한국 거시경제에 미치는 

영향을 살펴보았는데, 경기 수축기에 유가상승 및 경제정책 불확실성의 상승충격이 경제에 

부정적 영향을 미쳤고, 경제정책 불확실성 충격이 경제성장률과 기업생산에 미치는 영향이 

유가·환율 충격 보다 더욱 큰 것으로 나타났다. 윤병조(2020)는 아시아5개국의 경제정책 

불확실성과 주가지수를 이용하여 한 국가의 주식시장에 다른 4개 국가들의 불확실성 집중도 



50 財務管理硏究

및 미국 경제정책 불확실성의 영향을 Bayesian TVP-VAR모형을 통해 분석하였는데, 한국, 

일본, 싱가포르는 아시아 지역의 경제정책 불확실성의 영향도가 증가하고 있고, 중국은 

가장 영향을 많이 받는 것으로 나타났다. 또한 미국의 경제정책 불확실성의 충격에 대해 

중국, 일본, 인도, 싱가포르가 음(-)의 효과가 있음을 확인하였다. 전지홍, 조영석(2018)은 

미국과 중국의 경제정책 불확실성과 한국의 주식(KOSPI) 및 주택시장 간의 동적 상호관계를 

벡터오차수정모형(VECM)을 이용하여 살펴보았는데, 미국 및 중국의 경제정책 불확실성은 

국내 주가지수 및 주택시장에 부정적 영향을 주는 것으로 나타났다. 김지연 외(2020)는 

Diebold and Yilmaz(2014)의 연계성 지수를 이용하여 경제정책 불확실성과 지역권 

주택시장의 연계성 분석을 하였는데, 경제정책 불확실성이 전국 주택시장에 영향을 주나, 

지방 주택시장에는 뚜렷한 영향을 발견할 수 없었다.

EPU는 경제적 위험(economic risk)의 대용치(proxy)로서 정의할 수 있으며, 한 나라의 

경제적 충격이 다른 나라 혹은 다른 금융시장으로 퍼지는 전이 현상(spillover effect)이 

존재함을 발견하였다. 이 중에서 특히 유가는 경제 활동 및 산업 생산과 밀접한 관계에 

있어 원유의 수요와 공급이 중대한 위치를 차지한다. 공급 측면에서 원유가격이 경제 성장 

및 활동에 영향을 미친다는 명제를 고려하면, 유가가 상승함에 따라 생산의 기본 투입으로써 

이용가능성이 감소하여 생산량의 감소로 이어지기 때문에 생산량과 생산성의 증가 속도를 

늦춘다(Barro, 1984). 그리고 유가는 경제에 강한 음(-)의 영향을 주며, 산업 생산 및 물가에 

상당한 영향을 미친다(Hamilton, 1983; Du et al., 2010; Tang et al., 2010). 이처럼 유가의 

움직임과 경제 활동은 상호의존적 관계를 가지는 것으로 알려져 있다. 그렇다면 산유국의 

경제 상황은 유가에 어떤 영향을 주는지에 관한 질문에 대한 연구가 필요하다. 

[그림 1] 석유 및 기타 석유 제품 생산량
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산유국의 정보를 얻기 위해 미국 에너지정보청(EIA: U.S. Energy Information Admini-

stration)에서 제공한 2017년 일일 석유 생산량을 활용하였다. [그림 1]은 이 정보를 OPEC과 

비OPEC의 국가들로 나눠서 정리한 결과이다. OPEC은 전체 생산량의 38.1%를 차지하고, 

비OPEC은 61.9%를 차지한다. 여기서 비OPEC국가의 생산량이 가장 많은 5개국은 전체 

생산량에서 40.75%를 차지하는 것으로 나타났다. 이것은 OPEC 전체의 생산량보다 더 많은 

수치이다. 이러한 결과를 바탕으로 분석을 위한 대상인 산유국은 OPEC에 속하지 않은 

국가들 중 생산량이 가장 많은 5개국을 대상으로 한다.

본 연구는 비OPEC 산유국의 경제정책 불확실성이 원유시장을 비롯한 글로벌 금융시장에 

미치는 영향에 대한 것이다. 그리고 주요 목적은 다음과 같다. 첫째, 산유국의 경제정책 

불확실성과 글로벌 금융시장 간의 상호 연계성을 분석한다. 기존의 연구들은 EPU간의 

관계 혹은 EPU와 원유시장, EPU와 주식시장 등과 같이 하나의 시장과의 관계 연구가 

대부분을 차지한다. 하지만 경제 및 금융 시스템에 영향을 주고받는 요인들은 하나의 시장에 

국한되지 않고 복잡하고 다양한 경로를 통해 연결되어 있으므로 글로벌 금융시장들을 

대상으로 함께 분석해야 한다. 그래서 본 연구는 주식, 신용, 원유, 상품시장을 대표하는 

지수를 활용하여 글로벌 금융시장을 함께 분석하였다. 둘째, 이들의 동적 상호 연계성의 

정도와 방향은 어떠한지 살펴본다. 많은 연구에서 다양한 시장들 간의 동적 관계를 살펴보고 

그들의 동조화 정도와 방향을 살펴보았다(Duncan and Kabundi, 2013; Alter and Beyer, 

2014; Chau and Deesomsak, 2014). 하지만 대부분 일차원적인 그림 및 표를 통한 해석을 

하고 있어서 다각도에서 심도 있는 결론을 추론해내기가 어려웠다. 본 연구에서는 다각적인 

접근과 시각화 기법을 통해 더욱 상세하고 심도 있는 결론을 도출하였다. 셋째, 국면이 

전환됨에 따른 연계 네트워크의 패턴은 어떠한지 분석한다. 기존의 구조변화구간을 탐지하는 

단변량의 분석기법을 넘어 변수 전체의 동시적 구조변화구간을 탐지할 수 있는 다변량 

데이터에 적합한 방법론을 활용하여 국면의 전환점을 정의하였다. 이러한 분석을 위해 

Diebold and Yilmaz(2014)의 방법론과 더불어 네트워크 분석기법을 활용하였다. 

본 연구는 다음과 같은 구조로 이뤄진다. 제Ⅱ장은 연구방법론을 제시하고, 제Ⅲ장은 

연구 자료 및 기초통계량에 대한 설명을 한다. 제Ⅳ장은 실증분석의 결과 제시 및 해석을 

하고 제Ⅴ장은 결론 및 시사점을 제언한다.

Ⅱ. 분석모형

본 연구는 EPU와 금융시장지수들 간의 연계성 분석을 위해 Diebold and Yilmaz(2014)가 
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제안한 GVAR(Generalized VAR: 일반화된 VAR)을 활용한다. 공분산 정상성(covariance 

stationary)을 만족하는 과정을 이동평균식(moving average representation)으로 

나타내면   
  

∞

  로 표현할 수 있다. 여기서 ×   계수행렬(coefficient matrices) 는 

    ⋯형태를 따른다. 는 × 의 항등행렬(identity matrix)

이고,   일 때   이다. GVAR을 이용하여 기간 일반화된 예측오차분산분해(forecast 

error variance decomposition)는 다음과 같이 표현할 수 있다.


  


  




′

′ 




  




′



(1)

여기서 는 오차벡터 의 분산행렬을 나타내고, 는 번째 식의 오차항의 표준편차를 

의미한다. 또한 는 번째 성분에 대해 1 아니면 0을 가지는 × 벡터이다. 일반화된 분산분해 

하에서 자기자신의 분산의 기여도는 그들의 합이 1이 되지 않는다. 그래서 분산분해행렬의 

각 성분을 행의 합으로 다음과 같이 표준화를 한다.







  




 


 

(2)

식 (2)에서 
  





  이고, 
  





 로 정의된다. 


는 기간에 에서까지 쌍별 

방향 연계성(pairwise directional connectedness)의 측정치를 제공한다. 그리고 모든 

변수들에서 변수 에게 주는 방향 연계성(From others)은 ←∘로 정의하고, 반대방향의 

경우(To others)엔 ∘←으로 정의한다.

←∘  
   ≠





 ∘←  

   ≠





 (3)

또한 순 쌍별 방향 연계성(net pairwise directional connectedness)은 다음과 같이 정의한다.
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 ∘←←∘ (4)

마지막으로, 연계성을 측정하기 위해 총 연계성(total connectedness)은 다음과 같이 

정의한다.

  



   ≠





 (5)

Ⅲ. 분석자료

1. 분석자료

본 연구에 사용되는 자료는 5개 산유국이 세계 경제에서 국제 금융시장에 대한 역할과 

영향력을 살펴보기 위해 경제정책 불확실성 지수(EPU: Economic Policy Uncertainty)와 

주요 글로벌 금융시장 지수로 구성된다. EPU는 비OPEC 중 TOP 5 국가를 선정한 것으로 

미국(US), 캐나다(CAN), 중국(CHN), 브라질(BRA), 러시아(RUS)가 대상이 된다. 그리고 

주요 글로벌 금융시장 지수는 글로벌 경제에 있어서 중요한 시장으로 인식되는 대표적인 

4가지 시장지수(주식시장, 원유시장, 상품시장, 신용시장)를 나타내는 지표를 활용한다. 

분석자료로 사용되는 시장지수 4가지는 다음과 같다. 첫째, 글로벌 주식시장을 대표하는 

시장지수로는 다우존스 글로벌 지수(Dow Jones World Index: 이하 DJWI)이다. 이 지수는 

국제 자본 지수로써, 전 세계의 대표 시장의 지수와 더불어 경제, 산업 등의 지수를 포함하여 

시장가치에 따라 가중평균하여 산출한 것이다. 여기에는 총 47개의 시장이 포함되어 있는데, 

25개의 선진시장, 22개의 신흥시장으로 구성된다. 둘째, 원유시장의 대표적인 지표로는 국제 

원유시장 가격의 벤치마크로 간주 되는 WTI(West Texas Intermediate)를 사용한다(Ji 

and Zhang, 2018). 원유는 다른 주요 상품들과 마찬가지로 경제의 생산과정에서 중요한 

투입자원이며, 특히 세계 에너지 수요의 거의 3분의 2가 원유에서 충족되기 때문에 세계 

경제에 매우 중요한 역할을 한다(Yu et al., 2008; Farzanegan and Markwardt, 2009). 셋째, 

상품시장은 이미 에너지 상품의 대표지수인 원유 가격을 변수로 포함하였기 때문에 비에너지 

상품지수(Non-energy commodity index: 이하 COMMODITY)를 사용한다. 상품가격은 

금융, 경제 및 지정학적 이벤트에 많은 영향을 받으며 금속이나 원유와 같이 변동이 심한 

상품들은 수급활동뿐만 아니라 시장 상황의 변화에 대한 적절한 정책대응에 영향을 미친다
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[그림 2] 분석자료의 시계열 추이

(Kang et al., 2017). 넷째, 신용시장(credit market)은 신용 위험을 대표하는 TED 스프레드를 

사용한다. TED 스프레드는 리보금리와 미국 단기국채 수익률과의 차이를 말하며 국제 

단기자금시장의 유동성 지표로써 신용(자금)경색의 정도를 나타낸다. 글로벌 금융위기와 

같은 자본시장의 유동성 부족 현상이 발생하면 시장참여자들의 안전선호현상이 반영되어 

VIX와 TED 스프레드와 같은 지표가 상승하게 되고 자본시장에서 채권시장으로 자금이 

흐르게 된다(Baele et al., 2015).

본 연구의 실증분석 자료들은 모두 월별자료를 사용하였고, 분석 기간은 1995년 1월부터 

2018년 11월까지이다.2) 해당 분석 기간은 EPU 자료에 제공되는 날짜 중 중국 EPU의 시작 

날짜에 맞추었다. EPU는 Baker et al.(2016)이 개발한 지수를 사용하였고, DJWI, WTI, 

COMMODITY의 자료는 datastream에서 추출하였으며, TED 스프레드는 세인트루이스 

연방준비은행(Federal Reserve Bank of St. Louis)의 자료를 활용하였다. [그림 2]는 

분석자료들의 시계열 추이를 나타낸다. 전체적인 시계열을 살펴보면, 2007-2008년 글로벌 

금융위기와 2011-2012년 유럽재정위기와 같은 위기 기간에 변동이 커지는 것을 볼 수 있다. 

EPU는 2000년 이후부터 전체적으로 우상향하는 모습을 보이는데, 그중에서 미국이 가장 

안정적이며, 다른 나라들에 비해 잔잔한 물결과 같은 느낌을 준다. 최근 미국과의 무역전쟁

으로 전 세계의 관심을 크게 받고 있는 중국의 경우, 전체적으로 변동이 심하며, 2015년에 

2) 본 연구의 분석자료의 범위가 가장 최근의 경제 상황(COVID-19 등)에 대한 반영이 이뤄지지 않았다는 

한계점이 존재한다.
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US CAN CHN BRA RUS
COMMO

DITY
WTI DJWI TED

Panel A: 기초통계량

평균 114.24 142.1 145.24 132.73 127.45 0.13 0.35 0.42 0.48

중앙값 104.35 122.14 104.74 110.46 107.18 0.16 1.11 0.89 0.4

최대값 283.66 449.62 694.84 676.95 421.65 12.04 31.22 11.12 3.15

최소값 44.78 30.09 9.06 12.68 12.39 -20.51 -39.48 -22.26 0.12

표준편차 44.32 83.97 119.8 90.6 80.34 3.95 9.27 4.38 0.37

왜도 1.10 1.13 2.11 2.15 0.96 -0.68 -0.49 -1.04 2.95

첨도 4.16 4.09 8.11 9.84 3.61 6.57 4.45 5.85 16.2

J-B 74.8
***

76.0
***

527.5
***

783.7
***

49.4
***

175.7
***

37.1
***

149.8
***

2503.
***

Panel B: 단위근 검정

ADF -7.93
***

-5.05
***

-4.10
***

-5.26
***

-4.04
***

-16.00
***

-14.57
***

-14.72
***

-5.07
***

PP -8.24
***

-6.96
***

-5.63
***

-8.97
***

-11.49
***

-16.15
***

-14.54
***

-14.78
***

-4.87
***

Panel C: 상관관계 분석

US 1.00

CAN 0.66 1.00

CHN 0.50 0.72 1.00

BRA 0.38 0.44 0.59 1.00

RUS 0.14 0.47 0.41 0.33 1.00

COMMO

DITY
-0.09 -0.14 -0.04 -0.05 -0.06 1.00

WTI -0.19 -0.17 -0.12 -0.05 -0.08 0.33 1.00

DJWI -0.20 -0.09 -0.06 -0.07 -0.02 0.42 0.31 1.00

TED 0.01 -0.07 -0.04 0.01 -0.11 -0.20 -0.14 -0.22 1.00

<표 1> 기초통계량 및 상관관계 분석

주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준에서 유의함. 단위근 검정은 상수항과 추세항을 모두 고려한 결과이고, 

임계치는 각각 –3.99(1%), -3.43(5%), -3.14(10%) 임.

발생한 경제위기로 인해 EPU 지수가 폭등하는 모습을 보인다. COMMODITY, WTI, DJWI, 

TED의 경우, TED를 제외하고 비슷하게 움직인다. TED의 경우, 분석 기간 동안 TED 

스프레드의 평균이 48bp 수준인 것에 비해, 글로벌 금융위기 기간에는 300bp를 상회하면서 

당시 글로벌 금융시장에 닥친 위기가 얼마나 위험했는지를 실감케 한다.

2. 기초통계량

<표 1>은 분석자료들에 대한 기초통계량, 단위근 검정 그리고 상관관계 분석을 한 결과를 

보여준다. EPU와 TED의 경우, 단위근이 존재하지 않는 안정적인 시계열이므로 원 시계열을 

그대로 사용하였으며, COMMODITY, WTI, DJWI는 수익률로 변환하였다. 그 결과 분석할 

자료들의 모든 시계열에서 단위근이 존재하지 않는 안정적인 시계열임을 알 수 있다. 기초
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통계량의 결과를 살펴보면, 미국의 표준편차(44.323)가 다른 나라들의 EPU에 비해 비교적 

변동이 적고 안정적임을 보여준다. 반대로 중국은 평균(145.24)과 표준편차(119.8)가 상대적

으로 가장 큰 것으로 나타났다. 왜도(skewness)는 COMMODITY, WTI, DJWI만이 음(-)의 

값을 보이고 있어서 분포의 꼬리가 왼쪽으로 길게 늘어지는 모습이다. 첨도(Kurtosis)는 

모두 정규분포를 초과하는 과첨(leptokurtic)의 모습을 보이는 것으로 나타났다. 또한 

J-B(Jarque-Bera) 검정에서 모든 변수들이 시계열의 정규성의 존재를 기각하는 것으로 

나타나, 정규분포를 따르지 않는 결과를 제공한다. Panel C는 변수들 간의 상관관계 분석의 

결과를 보여준다. 결과를 살펴보면, 경제정책 불확실성 지수와 글로벌 금융시장 수익률은 

TED를 제외하고는 모두 음(-)의 상관관계를 보인다. 이러한 결과는 경제정책 불확실성 

지수의 증가가 주식 및 상품시장 수익률을 감소시키는 것을 의미한다. 그리고 글로벌 금융시장 

지표에서 COMMODITY, WTI, DJWI는 서로 양(+)의 상관관계를 보이고, TED와는 음(-)의 

상관관계를 보였다.

Ⅳ. 실증분석

1. 전이효과 연계지수 분석

본 장에서는 EPU와 글로벌 금융시장지수들 간의 전이효과 및 연계성을 측정하기 위해 

Diebold and Yilmaz(2014)의 GVAR을 이용하여 정적 및 동적 분석을 실시하였다. 정적 

분석에서 전체 기간에 대한 전이 정도를 연계지수를 통해 살펴본다. 동적 분석은 시간가변적인 

움직임에 대한 상호간의 연계 정도를 살펴본다. 특히, EPU가 글로벌 금융시장에 미치는 

영향이 시간이 지남에 따라 어떻게 변하는지 그 정도와 방향을 살펴보고 이러한 상호 

전이관계에 있어서 지배하는 변수는 무엇인지, 국면이 전환됨에 따른 연계성이 어떠한지 

분석하고자 한다.

<표 2>는 전체 변수에 대한 총 전이지수 행렬을 보여준다. 이것은 VAR(2)와 1달 예측 

오차에 대해 일반화된 분산분해에 기반한 결과이다. 추정된 결과는 각각 주는 영향(To)과 

받는 영향(From)으로 나눌 수 있는데, 각각의 변수들과의 기여도는 해당 열(To)과 행(From)

에서 찾을 수 있다. 모든 값들은 퍼센트(%) 단위이며, 총 연계지수(total)은 해당 변수들 

간의 주고 받는 기여도의 비중을 평균한 값이다. 또한 순 연계지수(Net)은 주는 영향에서 

받는 영향을 뺀 값이다. 5개국 EPU와 4개의 글로벌 금융시장지수에 대한 총 연계지수는 

20.41%인 것으로 나타났다. 여기서 주는 영향을 살펴보면, DJWI, US, CAN가 각각 34%, 
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33.7%, 29.8%로 주된 전이자로 볼 수 있다. 이것은 순 연계지수에서 나타나는데, 양(+)의 

값을 가지는 3가지 지수(DJWI, US, CAN)가 순 전이자로 정의할 수 있으며, 반대로 음(-)의 

값을 가지는 지수(COMMODITY, WTI, TED, CHN, BRA, RUS)는 순 수신자로 볼 수 

있다. 표시된 음영은 EPU와 글로벌 금융시장지수의 구역을 나눈 것으로, 음영의 표시가 

없는 구역에 비해 음영으로 표시된 같은 영역의 변수들 간의 연계성이 더 큰 것을 알 수 

있다. 또한 왼쪽 아래쪽의 흰색 영역은 EPU가 글로벌 금융시장지수에게 주는 기여도를 

볼 수 있는데, DJWI에게 가장 크게 영향을 주는 것으로 나타났다. 결과적으로, EPU와 

가장 밀접한 관계를 가지며 연계성이 큰 시장은 주식시장(DJWI)이고, 글로벌 금융시장에 

영향을 가장 많이 주는 EPU는 미국과 캐나다인 것으로 도출되었다. 이러한 결과는 Zhang 

et al.(2018)의 연구와 일치하는 것으로 분석되었다.

From(j)

To(i) US CAN CHN BRA RUS
COMM

ODITY
WTI DJWI TED

From 

Others

US 68.8 16.3 3.5 2.8 0.2 0.4 1.1 5.3 1.7 31.3

CAN 16.8 71.1 5.5 1.7 0.4 1.1 0.7 2.6 0.1 28.9

CHN 4.1 6.3 81.1 6.2 0.1 0 0.5 1.1 0.5 18.8

BRA 3.3 2 6.4 83.3 2.3 0.3 0 0.9 1.6 16.8

RUS 0.2 0.6 0.1 2.7 95.7 0 0.1 0.5 0.1 4.3

COMMO

DITY
0.5 1.2 0 0.3 0 75.7 7.2 13.1 2 24.3

WTI 1.3 0.8 0.5 0 0.1 7.7 81.4 7.9 0.3 18.6

DJWI 5.3 2.5 1 0.7 0.4 12 6.7 69.4 2 30.6

TED 2.2 0.1 0.6 1.7 0.1 2.4 0.4 2.6 89.9 10.1

To others 33.7 29.8 17.6 16.1 3.6 23.9 16.7 34 8.3 183.7

All 102.5 100.9 98.7 99.4 99.3 99.6 98.1 103.4 98.2 Total: 

20.41%Net 2.4 0.9 -1.2 -0.7 -0.7 -0.4 -1.9 3.4 -1.8

<표 2> 전이지수 연계성 

VAR 모형의 적정 시차는 2시차이며, SIC(Schwarz information criterion)에 의해 결정되었음. 추정된 전이지수의 값은 

1달 예측 오차의 분산에 대한 기여도를 의미함.

2. 시간가변 연계성 분석

동적 전이지수분석은 EPU와 글로벌 금융시장지수 간의 시간가변 연계성을 보여주기 

위함이다. 앞서 분석한 총 전이지수 <표 2>는 시간가변적인 움직임을 포착할 수 없어서 

다양한 경제 및 금융 이벤트에 대한 정보를 알 수 없다. 시간 가변 연계성은 EPU와 글로벌 

금융시장 지수간의 상호 의존적인 연계성의 강도 및 방향을 직관적으로 알아볼 수 있다. 



58 財務管理硏究

[그림 3]은 시간가변적인 연계지수를 나타낸다. 이는 60개월의 표본이동(rolling window)3)을 

이용하여 추정된 결과이다. 전체적으로 살펴보면, 2008년 글로벌 금융위기의 이전과 이후의 

모습이 확연히 다른 것을 알 수 있다. 특히, 2008년 글로벌 금융위기 이후로 연계지수가 

상당히 높은 수준을 유지하고 있으며, 이것은 변수 간의 상호 의존성이 높아짐을 시사한다. 

2000년 초반에는 연계지수가 10.5%로 시작하여 닷컴버블과 9.11 사태로 인해 가파르게 

상승하는 모습을 보인다. 그리고 2008년 글로벌 금융위기로 인해 16.6%에서 38.4%까지 

급격하게 상승하였으며, 이러한 기조는 연이어 발생한 유럽 재정위기로 인해 꾸준히 상승폭을 

이어가며 높은 연계성을 유지하는 모습이다. 그러다 2013년 이후로 점차 세계 경제가 

회복하면서 점차 연계지수가 감소하는 양상을 보였다. 이후, 2014년 말부터 유가 폭락 및 

러시아 루블화 가치 하락을 시작으로 러시아 경제위기가 두드러지며 전이지수가 상승하였고, 

이와 함께 2015년 중순부터 중국 주가지수 폭락과 위안화 평가절하로 인한 중국 경제위기로 

인해 전이지수의 상승 변동을 이끌었다. 이처럼 금융위기가 존재하는 기간에는 전이현상이 

강해진다(Sensoy et al., 2015; Ewing and Malik, 2016; Kang et al., 2017).

[그림 3] 시간가변 전이지수

3. 방향 전이 연계성 분석

방향 전이 연계성 분석은 시간가변적인 연계성의 변화를 살펴봄과 동시에 전이 방향을 

살펴보기 위한 방법이다. 이를 위해 첫 번째로 주는 연계성(To-connectedness), 받는 연계성

(From-connectedness), 그리고 순 연계성(net-connectedness)이 시간에 따라 어떻게 

변하는지를 기여도에 따른 순위를 부여하여 상호관계를 직관적으로 살펴본다. 두 번째는 

EPU가 글로벌 금융시장에 미치는 영향을 시간에 따라 변하는 정도를 알아보도록 한다.

[그림 4]～[그림 6]은 전체 기간에 대한 연계지수의 주고받는 영향과 그 차이를 반영한 

순 연계지수의 순위를 그림으로 나타내었다. 그림은 각각 기여도에 따라 1부터 9까지의 

3) 강건성을 위해 표본이동 구간을 변경하여 연계지수를 추정한 결과, 본 분석의 결과와 유사한 결과들을 얻을 

수 있었다. 
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순위를 부여하였으며, 그 관계를 색으로 구분하였다. 순위는 1위가 가장 높은 기여도를 

보이며, 9까지 갈수록 기여도가 낮은 것을 의미한다. 이를 구분할 색은 초록색이 짙을수록 

높은 순위를 나타내며, 옅을수록 낮은 순위를 가리킨다. [그림 4]와 [그림 5]는 주고받는 

영향을 나타낸 것으로, 시간에 따른 순위의 변화가 대체로 비슷한 모습을 보인다. 이것은 

상호 주고받는 영향의 정도가 큰 차이 없이 비슷한 경향을 보이는 것으로서 상호 의존적 

관계의 존재를 나타낸다. 또한, 전 기간에 걸쳐 US, CAN, DJWI의 연계성이 가장 강한 

것을 볼 수 있다. [그림 6]은 순 연계지수의 순위를 나타내는데, 앞서 살펴본 주고받는 영향과 

크게는 비슷하지만, 일부 차이를 보인다. US와 CAN의 전체 시장에 대한 기여도는 여전히 

가장 높은 기여도를 보이며, 순 전이자임을 알 수 있다. 흥미로운 점은 DJWI의 움직임인데, 

2008년 글로벌 금융위기 이전에는 큰 영향력이 없다가 금융위기 이후에 영향력이 매우 

강해지는 것을 볼 수 있다. 즉, 글로벌 주식시장이 글로벌 금융위기 이전에는 순 수신자였으나, 

이후에 순 전이자가 된 것이다. 이러한 결과는 글로벌 주식시장이 세계 경제에 미치는 

영향력이 커진 것으로써 2008년 글로벌 금융위기 이후 전 세계 금융시장의 동조화 현상의 

증가로 인한 원인으로 해석된다.

[그림 4] To-connectedness 순위 [그림 5] From-connectedness 순위

[그림 6] Net-connectedness 순위
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[그림 7]은 EPU가 글로벌 금융시장에 미치는 영향을 시간에 따라 변하는 정도를 제시하고 

있다. 그림에서 주는 영향(To-contribution)은 파란색이고, 받는 영향(From- contribution)은 

빨간색으로 표시하고 있다. (a)는 EPU가 글로벌 금융시장 전체에 미치는 영향을 보여준다. 

US와 CAN의 영향이 상대적으로 매우 강한 것을 볼 수 있다. US와 CAN는 상당히 비슷한 

움직임을 보이는데, 이것은 캐나다의 경제구조가 미국 경제 활동과 매우 밀접한 관계에 

있어서 상호 연계성이 상당히 강함을 의미한다. 그리고 CHN의 경우, 2015년 이후 지속된 

경제위기의 영향이 강한 전이현상을 야기하는 것으로 나타났다.

 (a) 글로벌 금융시장 

(b) 주식시장(DWJI) (c) 상품시장(Commodity)

(d) 원유시장(WTI) (e) 신용시장(TED)

[그림 7] EPU가 글로벌 금융시장에 주는 영향 분석

(b)～(e)는 순 방향 연계성 분석을 통해 각각의 EPU가 글로벌 금융시장에 주는 기여도를 

시간에 따라 추정한 결과이다. 먼저 (b)를 살펴보면, EPU가 주식시장(DJWI)에 주는 기여도를 

나타낸 것으로써 2008년 글로벌 금융위기 이전과 이후의 움직임이 상당히 다른 것을 알 

수 있는데, 대체로 글로벌 금융위기 이전에는 주식시장에 주는 영향이 강했다. 특히, US와 

CAN는 상당히 강한 영향을 주는 것을 볼 수 있다. 글로벌 금융위기 이후에는 글로벌 
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주식시장의 동조화 현상이 심화 되면서 일부 국가의 경제 상황에 의한 지배적인 전이효과

보다는 글로벌 자산시장의 연계성이 시장 경제 정책 불확실성에 기여하고 있음을 시사한다. 

(c)와 (d)는 각각 EPU가 상품시장(COMMODITY)과 원유(WTI)에 주는 기여도이다. (d)는 

US와 CAN가 대체로 순 전이자이지만, 나머지 CHN, BRA, RUS는 상품시장에 대해 순 

수신자로 볼 수 있다. CHN, BRA, RUS는 신흥 경제 5개국인 BRICS 국가이며, 원자재 

의존도가 높으며 대외 변수에 취약하여 원자재 시장에 영향을 많이 받는 것으로 나타났다. 

하지만 원유에 대해서는 모든 EPU가 순 전이자인 것을 알 수 있다. 마지막으로 (e)는 EPU가 

신용시장(TED)에 주는 기여도를 나타낸 것이며, 2008년 글로벌 금융위기의 발발과 함께 

미국을 제외한 나머지 모든 국가들의 EPU가 신용 위험에 노출되어 상당한 영향을 받는 

것으로 나타났다.

4. 연계성 네트워크 분석

구조적 분절점(structural break point)을 탐색하여 국면(regimes)에 따라 기간을 나눠 

분석함으로써 시간가변 연계성 분석 강건성(robustness)을 살펴보고자 한다. 구조적 

분절점을 분석하기 위해 James and Matteson(2014)의 다중 변환점 분석(multiple change 

point analysis)을 이용하였다. 분석결과, 2008년 9월과 2015년 7월의 변환점을 발견하였다. 

이를 기반으로 3가지 국면에 대한 하위기간에 대한 순 연계성 정도와 방향성을 동시에 

식별이 가능한 네트워크 분석을 통해 살펴보도록 한다.

[그림 8] 전체 기간에 대한 순 쌍별 연계 네트워크
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[그림 8]은 전체 기간에 대한 순 연계성 네트워크를 살펴보도록 한다. 네트워크를 이해하기 

위해서는 노드(node)와 엣지(edge)에 대한 설명이 필요하다. 노드는 각 대표 지수를 의미하며 

그 크기와 색을 통해 연계 관계를 알 수 있다. 노드의 크기는 클수록 연계성이 많은 것을 

나타내며 작을수록 연계성이 없는 것을 나타낸다. 색은 붉은색이 순 전이자, 초록색과 

파란색은 순 수신자인데 초록색보다 파란색이 다른 변수에게 영향을 더 많이 받는 수신자임을 

의미한다. 엣지는 연계 정도, 즉 전이 관계의 강도를 나타내며, 가장 강도가 센 붉은색부터 

초록색, 파란색의 순으로 강도를 표시한다. 그리고 엣지의 화살표는 전이 방향을 의미한다. 

[그림 8]의 결과를 살펴보면, US, CAN, DJWI가 순 전이자로써 역할을 하며 그 중에서 

US EPU의 영향이 아주 강한 것으로 나타났다. 특히, US EPU가 원유 가격과 원자재 가격에 

가장 큰 영향을 주고 있는 것으로 분석되고 있다. 이는 미국의 경제 불확실성이 실무 경제에 

가장 큰 영향을 주는 것으로 분석되었다.

[그림 9]는 2008년 글로벌 금융위기 기간의 순 연계성 네트워크를 분석한 결과이다. 먼저, 

글로벌 금융위기 발발 시점인 2008년 9월을 기점으로 1달 전과 후의 시점에 따른 연계 

네트워크를 본다. 금융위기 이전인 2008년 8월의 경우, 총 연계지수가 16.6%였으나 리먼 

파산 발생 시점인 9월에는 미국을 중심으로 강하게 충격이 전이가 되며 연계지수가 38.4%로 

상승하게 된다. 그리고 10월(36.9%)에는 바로 회복하지 못하고 강한 동조화현상이 지속되는 

모습을 볼 수 있다. 특히, 글로벌 금융위기 기간에 그 진원지인 US의 영향이 지배적이며, 

이와 더불어 CAN와 TED가 순 전이자로써 역할을 하고 있다.

2008.08

(16.6%)

2008.09

(38.4%)

2008.10

(36.9%)

[그림 9] 순 연계 네트워크(2008년 글로벌 금융위기)

[그림 10]은 James and Matteson(2014)의 다중 변환점 분석(multiple change point analysis)을 

이용하여 발견한 2008년 9월과 2015년 7월의 변환점을 기반으로 나눈 3가지 국면에 따른 
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순 연계성 네트워크를 분석하였다. 첫 번째 국면은 글로벌 금융위기 전으로 연계지수가 

22.7%이며 US, CAN, TED가 순 전이자로써 영향력이 강한 것으로 나타났다. 2000년 이후로 

다양한 경제 및 금융 이벤트와 세계 경제 불황이 겹쳐 선진시장(US, CAN)의 경제적 위기가 

신흥국(RUS, CHN, BRA)을 비롯한 글로벌 금융시장에 미치는 타격이 컸다. 두 번째 국면은 

글로벌 금융위기 이후 유럽재정위기기간도 포함된 구간으로 연계지수가 38.4%로 첫 번째 

국면에 비해 상당히 증가한 수치이다. 흥미로운 점은 DJWI의 영향력이 커졌다는 것이다. 

즉, 순 전이자가 US, CAN, DJWI로 변하였다. 이것은 글로벌 금융위기 이후 글로벌 금융시장의 

동조화 현상이 빚어낸 결과로 볼 수 있다. 세 번째 국면의 연계지수는 27.7%이며 전체적으로 

EPU와 글로벌 금융시장들 간의 연계성이 낮아지는 모습이다. 이 기간은 중국의 경제위기의 

시기로 볼 수 있는데, 2015년 7월부터 발생한 중국 주식시장의 붕괴와 연이은 경제 지표의 

악화, 게다가 미국과의 무역전쟁의 장기화가 그 원인이다. 이러한 경제 위기가 반영되어 

CHN, DJWI, CAN이 순 전이자로 나타났다. 다른 기간에서 중국은 순 수신자의 역할이었으나 

중국의 경제위기의 여파가 글로벌 경제 및 금융 시장에 영향을 미치며 순 전이자가 되었다. 

특히, 중국은 산유국이자 세계 최대 원자재 소비국으로써 경제위기로 인한 수요 감소로 

원자재 가격에 영향을 크게 미치고 있으며, 중국의 투자자들은 안전자산인 미국의 국채 

등으로 자산이 몰리며 신용시장(TED)에도 많은 영향을 미친다.

2000.01～2008.09

(22.7%)

2008.10～2015.07

(38.4%)

2015.08～2018.11

(27.7%)

[그림 10] 국면에 따른 순 연계성 네트워크 분석

Ⅴ. 결  론

본 연구는 산유국 5개국의 경제정책 불확실성이 글로벌 금융시장에 미치는 영향을 알아보기 

위한 연구이다. 이를 위해 Diebold and Yilmaz(2014)의 방법론을 활용하여 분석하였다. 
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분석 기간은 1995년 1월부터 2018년 11월까지이며, 분석 대상은 Baker et al.(2016)에 의해 

개발된 경제정책 불확실성 지수(EPU) 중 미국, 캐나다, 중국, 브라질, 러시아이며, 주식, 

신용, 원유, 상품시장을 대표하는 지수들이다. 

분석결과는 다음과 같다. 첫째, 시장 간의 상호 연계성이 시간가변적이며 금융위기기간에 

강해지는 것으로 나타났다. 전이지수는 2008년 글로벌 금융위기로 인해 16.6%에서 38.4%까지 

급등하는 모습을 보였다. 그리고 연이은 유럽재정위기, 러시아와 중국의 경제위기와 함께 

전이지수가 상승하며 위기기간에 연계성이 높아졌다. 둘째, EPU는 글로벌 금융시장 전체에 

주는 영향이 강한 것으로 나타났고, 그 중에서 원유시장에 대해 순전이현상을 보였다. 또한 

미국과 캐나다가 전 기간에 걸쳐 지배적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 주식시장의 경우에는 

글로벌 금융위기 이전에는 미국과 캐나다를 중심으로 EPU가 주는 영향이 강했는데, 이후에는 

그 영향이 반대로 변하였다. 이러한 현상은 글로벌 금융위기 이후부터 글로벌 자산시장의 

연계성이 시장 경제 불확실성에 기여하고 있음을 시사한다. 셋째, 글로벌 금융위기 기간과 

국면을 식별하여 네트워크 분석을 한 결과, 시기에 따라 경제위기의 주체가 되는 국가의 

영향이 크고, 글로벌 금융위기 이후 주식시장의 영향력이 커지는 것을 확인하였다. 글로벌 

금융위기 기간에는 미국의 영향이 지배적이고, 더불어 캐나다와 신용시장이 순전이자로써 

역할을 하였다. 그리고 2015년 중국 경제위기 이후에는 중국이 순전이자로서 금융시장에 

대한 영향력이 커진 것을 알 수 있다.

이러한 분석 결과는 중요한 경제적 및 정책적 함의를 제공한다. 첫째, 각 국가별 경제 

정책 불확실성의 글로벌 금융시장과의 연계성을 이해하고 전이 경로를 직관적으로 식별

하는데 도움을 주기 때문에 정책입안자에게 경제위기 시 정책적 대응을 하는데 유용한 

정보를 제공할 것이다. 둘째, 글로벌 자본시장의 발전이 경제 성장과 글로벌 경제에 중요한 

역할을 하고 있으므로 주식시장의 움직임은 경제 대책이나 정책을 수립함에 있어서 

정책입안자에게 중요한 지표로써 작용할 것이다. 셋째, 여전히 미국과 캐나다와 같은 

선진시장의 경제지표가 글로벌 금융시장에 미치는 영향이 크지만, 금융시장의 연계성이 

커진 현재는 중국과 같은 신흥국의 경제지표의 파급효과도 상당하므로 투자자들에게 이를 

고려한 투자전략을 세워 보다 효율적인 포트폴리오를 구성하는데 도움을 줄 수 있다.

본 연구는 몇 가지 한계점이 존재한다. 향후에는 다음과 같은 한계점을 보완하여 보다 

견고한 연구를 진행해보고자 한다. 첫째, 본 연구는 연구에 활용된 데이터에 대한 이분산성과 

같은 특성의 반영이 미흡하여 이를 반영한 모형을 활용함으로써 보다 정교한 분석을 하고자 

한다. 둘째, 비OPEC의 국가에 한하여 산유국의 영향을 분석하여 분석 범위의 한계가 존재한다. 

특히, 금융시장에 미치는 영향이 산유국으로써의 지위가 주는 영향인지 경제규모로 인한 
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영향인지 구분이 쉽지 않아 이를 보완한 추가 연구 진행이 필요하다. 현재 미국의 양적긴축과 

지정학적 리스크가 커짐으로 인해 국제 경제의 불확실성이 증가하고 국제 상품 및 금융 

시장의 변동성도 큰 상황이다. 이러한 현 상황의 반영과 한계점을 보완한 연구를 추가적으로 

진행할 것이다. 
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<Abstract>

This study is to investigate the effect of economic policy uncertainty in oil-producing countries 

that produce and export crude oil on the global financial market. Using the Economic Policy Uncertainty 

Index of oil-producing countries (U.S, Russia, Canada, China, Brazil), we will examine the impact 

on major global financial markets (stock, credit, energy, commodity markets) using the Diebold 

and Yilmaz (2014)’s spillover index method. The analysis results are as follows. First, it was found 

that the inter-connectedness between markets was time-varying and strengthened during the financial 

crisis. Second, it was seen that the connectedness to the global financial market over the whole 

period is dominated by the U.S and Canada, and the role of the stock market has become quite 

important since the 2008 global financial crisis. Third, as a result of network analysis by identifying 

the regimes, the impact of the country that is the main of the economic crisis is large depending 

on the period, and The China was a net recipient, but its role changed to a net transmitter since 

2015 Chinese stock market turbulence. These results help policy makers understand national economic 

policy uncertainty and connectedeness to global financial markets and intuitively identify transmission 

paths, providing useful information for policy makers to respond to economic crises, and help investors 

form a more efficient portfolio.
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