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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the dynamic causal relationship between 

imported pulp and imported wood chip prices. Results of the VAR model and the Granger 

causality test showed that the imported pulp price had a significant effect on the 

imported wood chip price, but the imported wood chip price did not affect the imported 

pulp price. This result implies that the imported pulp price leads the imported wood chip 

price. The impact response analysis revealed that the imported pulp price had a positive 

effect on the imported pulp and wood chip prices for up to 4 months, and the impact 

converges back to zero after 4 months. The impact of the price of imported wood chip had 

lasting effects on the price of imported wood chips for up to 4 months, then gradually 

decreased. According to the forecast error variance decomposition, the variation in the 

price of imported wood chip was mainly from shocks to the price of imported wood chip 

itself. The total variance of forecast error in imported pulp price decreased from 96.1% in 

1 month to 63.7% in 12 months, and the price of imported wood chips increased from 3.9% 

in 1 month to 36.3% in 12 months.

Keywords: hardwood bleached kraft pulp (HwBKP), wood chip, vector autoregressive (VAR), 

Granger causality, impulse response, variance decomposition
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1. 서 론

펄프(pulp)는 종이 제조의 섬유 원료로 천연 펄프의 약 

96%가 제지용이고, 나머지 4%는 특수 펄프의 산업 용도

로 사용된다. 펄프는 식물 원료를 기계적 혹은 화학적으

로 처리하여 얻어진 섬유이고, 이러한 섬유는 침엽수, 활

엽수, 종이 자원(폐지), 비목질계 원료로부터 얻어진다. 

국내 제지산업은 기존에 종이를 사용하던 것이 최근에는 

플라스틱이나 전자매체에 의해 상당 부분 대체되고 있어 

경쟁력 향상을 위한 대응 방안 마련이 필요한 실정이다. 

또한, 펄프는 국내 생산보다 수입의존도가 높아 국내 제

지업체의 수익은 수입 펄프 가격의 변화에 민감하게 반

응한다.1) 우리나라가 주로 수입하는 활엽수표백크라프트

펄프(hardwood bleached kraft pulp: )의 경우 

2018∼2022년 평균 수입량은 1,246,078톤이었고, 수입

단가는 636.4달러/톤이었다. 우리나라는 브라질, 인도

네시아, 우루과이, 칠레, 캐나다, 일본 등 10여 개 국가

로부터 활엽수표백크라프트펄프()를 수입하여 

사용하고 있다.

제지산업에서 펄프가 종이(제품)를 생산하는 원료인 한

편, 펄프를 생산하는데 가장 큰 비중을 차지하는 원료는 

목재칩(wood chip)이다. 목재칩은 목재를 작은 크기의 

조각으로 분쇄한 것으로 펄프용, 보드용, 연료용 등으로 구

분된다. 우리나라의 펄프 제조용 목재칩 수입량은 2018∼ 

2022년 평균 865,348톤이었고, 수입단가는 73.9달러/

톤이었다. 우리나라는 2000년대 초만 하더라도 호주, 

베트남, 미국, 인도네시아, 중국, 남아프리카공화국 등 

여러 나라에서 펄프 제조용 목재칩을 수입하였으나, 최

근에는 거의 전량 베트남에서 수입하고 있다.

제지산업에서 목재칩과 펄프는 원료와 제품의 관계에 

있는 만큼 수입시장에서 두 상품의 가격은 매우 긴밀한 

관계를 형성하고 서로간에 영향을 주고받을 수밖에 없

다. 수입 목재칩은 펄프의 원료로 사용되고 있어 그 생산 

및 유통 과정에서 펄프 가격 등의 수급 상황에 영향을 받

게 된다. 그리고 펄프도 원료인 목재칩의 가격을 고려하

여 생산계획의 수립 및 판매가격 결정이 이루어지게 된

다. 따라서, 수입 펄프 가격과 목재칩 가격간에 어떤 인

과관계가 성립하는지를 밝혀내는 한편 두 시장에서 어떤 

가격이 다른 가격을 선도하거나(lead) 후행하는지(lag), 

그리고 두 가격 간의 영향이 시간의 경과에 따라 어떻게 

달라지는지 등을 밝혀내는 일은 매우 중요한 과제라고 

할 수 있다.

그동안 펄프 가격과 관련한 국내 연구로는, 국내산 펄

프 가격과 국내산 및 수입산 목재칩 가격 간의 상관관계

를 분석한 연구2), 펄프 수입가격과 수입량 및 해상운임

지수 간의 동태적 인과관계를 분석한 연구3), 수입 펄프 

가격과 종이 자원(폐지, 고지)가격 간의 동태적 인과관계

를 파악한 연구4) 등이 대표적이다. 그러나 수입 펄프와 

목재칩을 대상으로 두 가격간의 동태적 인과관계를 분석

한 연구는 아직 없는 실정이다. 이러한 배경하에서 본 연

구는 수입 펄프 가격과 수입 목재칩 가격 간의 동태적 인

과관계를 밝혀내는 데 목적을 두고 있다. 

2. 재료 및 방법

2.1 분석자료

본 연구에 이용된 수입 목재칩 가격과 펄프 가격은 각각 

‘펄프 제조용 활엽수류 목재칩(HS code: 4401.22.1000)’

과 ‘활엽수 표백 크라프트 펄프(HwBKP; HS code: 

4703.29.2000)’의 월별가격이다. 수입 목재칩 가격은 

관세청의 수출입 무역 통계로부터 입수한 것으로, 수입

금액을 수입중량으로 나누어 구한 평균가격이며, 톤당 

달러(US$/ton)로 표시된다. 그리고 수입 펄프 가격은 

통계청 국가통계포털(KOSIS)의 원자재 수입 동향으로

부터 입수한 것으로 톤당 달러(US$/ton)로 표시된다. 

가격자료의 표본기간은 2007년 1월부터 2023년 10월까

지 17년이고, 표본의 수는 각각 202개이다. 수입 목재칩

과 펄프 가격의 시계열 자료는 자연로그를 취한 값을 분

석에 사용하였는데, 이는 기울기 계수가 탄력성으로 해

석될 수 있기 때문이다. 

2.2 분석방법 및 절차

2.2.1 단위근 검정(Unit Root Test)

시계열 자료의 평균과 분산이 시간의 경과에 따라 일정

하고, 두 시점 간의 공분산 값이 분산이 계산되는 실제 

시간에 의존하는 것이라 두 시점 간의 시차에만 의존한

다면 해당 시계열 자료는 안정적(stationary)이라고 표

현한다. 본 연구에 이용된 수입 펄프 가격()과 

목재칩 가격()의 시계열 자료에 대한 안정성 여

부를 판단하기 위하여 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 
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검정을 시행하였다. ADF 검정 결과 시계열이 단위근을 가

진다면, 해당 시계열자료는 불안정한 시계열로 판정한다.5)

2.2.2 벡터자기회귀(Vector AutoRegressive: VAR) 

모형

본 연구에서는 VAR 모형을 이용하여 수입 펄프 가격

()과 목재칩 가격() 간의 인과관계를 분

석하였다. VAR 모형 내에서 개의 내생변수와 외생변

수는 서로 구분되지 않고 동일한 기준에서 다루어진다. 

즉, VAR 모형의 모든 변수는 내생변수로 간주되고, 각 

방정식은 동일한 수의 독립변수를 가진다. 

수입 펄프 가격()과 목재칩 가격()에 

자연로그를 취한 두 개의 변수로 이루어진 VAR 모형은 

Eq. 1, Eq. 2로 표현될 수 있다. Eq. 1과 Eq. 2는 VAR

() 모형의 방정식 체계를 구성하고, 방정식의 우측에 시

차 의 과거 변수를 설명변수로 사용한다. 이때 시차 1의 

과거 변수를 설명변수로 사용하면 VAR(1) 모형 또는 1

계 VAR 모형(first-order VAR model)이 된다. VAR 

모형은 안정적인 변수들 사이의 동적인 상호관계를 분석

하는 방법으로 분석 대상 시계열 모두 안정적일 경우 각 

방정식을 최소자승법(OLS: ordinary least squares)으

로 추정할 수 있다.

ln
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[2]

여기서 ln은 자연로그, 는 시점의 수입 펄프 

가격, 그리고 는 시점의 수입 목재칩 가격이다. 

Eq. 1의 ln는 자체 변수의 시차항과 다른 변수

(ln)의 시차항으로 이루어진 함수이다. 마찬가지

로, Eq. 2의 ln는 자체 변수의 시차항과 다른 변

수(ln)의 시차항으로 이루어진 함수이다. , 

는 서로 상관되지 않고 백색잡음(white noise) 과정을 

따르는 오차항이며, 충격(impulse) 또는 혁신(innovation)

이라고도 한다. 

2.2.3 그랜저 인과관계(Granger Causality) 검정 

VAR 모형을 통하여 수입 펄프 가격()과 목재

칩() 가격이 시차를 두고 서로간에 영향을 미치

는 인과관계를 확인할 수 있다. 이런 관계를 통계적으로 

검정할 수 있는 적절한 방법으로 그랜저 인과관계 검정

이 있다.6) 만약 다른 조건이 불변일 때, 수입 펄프 가격

의 과거값을 사용하여 그렇지 않을 때보다 목재칩 가격

을 더욱 정확하게 예측할 수 있다면, 수입 펄프 가격이 

목재칩 가격에 영향을 미친다고 평가할 수 있다. 이를 달

리 표현하면, 수입 펄프 가격이 목재칩 가격을 Granger 

cause 한다는 것이다. 

그랜저 인과관계 검정에서 Eq. 1의 결합귀무가설 



 

 ⋯  
 이 기각될 경우, ln의 

시차항은 Eq. 1에 포함되고, ln는 ln에 

영향을 미친다(Granger cause)고 해석할 수 있다. 그리

고 만약 Eq. 2의 결합귀무가설 
 

 
 ⋯ 


 이 기각된다면, ln가 ln에 영향

을 준다고 할 수 있다. 만약 두 결합귀무가설이 모두 기

각될 경우는 두 변수 간에 양방향 인과관계가 성립하는 

것이고, 반대로 두 결합귀무가설이 모두 기각되지 못한

다면, 두 변수 간에는 아무런 인과관계가 없고 상호 독립

적이라고 해석할 수 있다.7) 

2.2.4 충격반응함수(Impulse Response Function: 

IRF)

충격반응함수는 VAR 모형에서 특정 방정식의 오차항

에 대한 충격(shock or innovation)이 자체 변수와 다

른 내생변수에 미치는 영향, 즉 반응(response)을 살펴

보는 것이다. 두 개의 시계열 변수 와 로 이루어진 이

변량 VAR 모형을 가정할 경우 충격반응함수(IRF)를 도

출하는 과정은 Eq. 3, Eq. 4와 같다.8) 


  


 [3]


  


 [4]

우선 오차항 , 는 서로 독립적이고, 두 오차항의 
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분포는  
와  

을 따른다고 가정한다. 

   시점에서 의 충격이 (1 표준편차)만큼 발생하

였다면 에 미치는 영향은 
 

 이고, 오차항은 

동시적 상관관계가 없어 에 미치는 영향은 
 이 된

다. 
 

 을 가정하고, 충격이  및 의 경로를 어

떻게 변화시키는지에 중점을 두고 있어 계산과정의 편의

상 절편은 제외하였다.   와   일 때 의 충격에 

대한 와 의 반응 경로와 의 충격에 대한 와 

의 반응 경로는 Eq. 5, Eq. 6으로 표현될 수 있다. 

   ⋯에 대해서도 의 충격에 대한 자체 충격반응

과 에 미치는 충격반응을 구할 수 있다. 의 충격이 

에 미치는 충격반응과 에 미치는 충격반응도 유사한 과

정을 거쳐 도출할 수 있다. 
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2.2.5 예측오차분산분해(Forecast Error Variance 

Decomposition) 

예측오차분산분해는 VAR 모형 내 종속변수의 변동성

을 자체 변수와 다른 내생변수의 충격으로 분해하는 것

이다. 즉, 예측오차의 분산이 자체 변수의 분산과 다른 변

수의 분산에 의해 설명되는 정도를 보여준다. Eq. 3, Eq. 

4을 이용하여 한 단계 앞선 예측(1-step-ahead forecast)

을 하면 Eq. 7로 표현될 수 있고, 한 단계 앞선 예측오차 

및 분산은 Eq. 8과 같다.9)
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기의 에 대한 예측오차의 모든 변동은 자체 변수

의 충격에서 비롯되고, 에 대한 예측오차도 100% 자체 

변수의 충격으로 설명된다고 볼 수 있다. 동일한 방식으

로 에 대한 두 단계 앞선 예측을 하면 다음과 같다. 에 

대한 예측오차의 총분산(
 

 
 

)은 에 대한 

충격에서 기안하는 부분(
 

)과 에 대한 충격에

서 기인하는 부분(
 

)으로 분해된다. 의 두 단계 앞

선 예측오차 분산을  자신의 충격으로 설명할 수 있는 

비율은 (
 

)/(
 

 
 

)이고,  이외의 

다른 충격으로 설명할 수 있는 비율은 (
 

)/(
 


 

 
)이다. 이와 유사하게 의 두 단계 앞선 예측

오차 분산을  자신의 충격으로 설명할 수 있는 비율은 

(
 

)/(
 

 
 

)이고,  이외의 다른 충격

으로 설명할 수 있는 비율은 (
 

)/(
 

 
 

)

이다. 

3. 결과 및 고찰

3.1 기초통계량(Summary Statistics)

본 연구에 이용된 수입 펄프 가격()과 목재칩 

가격()에 대한 기초통계량은 Table 1과 같다. 수

입 펄프 가격의 평균은 $628.9/톤이고, 최소값과 최대

값은 각각 $447.0/톤, $864.3/톤이었다. 한편, 수입 목

재칩 가격의 평균은 $88.9/톤, 최소값 $56.9/톤, 그리

고 최대값은 $178.5/톤으로 나타났다. 통계적으로, 어떤 

변수가 정규분포를 취하고 있으면, 분포에 대한 대칭도

의 측정지표인 왜도(skewness)는 0이고, 분포가 어느 

Table 1. Summary statistics of imported pulp and wood chip prices

Variable No. Obs. Mean Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis

 202 628.9 864.3 447.0 101.5 0.107 2.179

 202 88.9 178.5 56.9 18.0 1.649 7.113

1)  denotes the price of imported pulp ($/mt), and  denotes the price of imported pulp ($/mt).
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정도 높거나 평탄한지를 측정하는 지표인 첨도(kutosis)

는 3이 된다. 본 연구에서 수입 목재칩 가격은 왜도와 첨

도가 각각 1.65, 7.11로 높게 나타나 정규분포와 다른 특

징을 보였다. 

Fig. 1은 2007년 1월부터 2023년 10월까지 수입 펄프 

가격()과 목재칩 가격()의 변화 추이를 

나타내었다. 연도별 가격 변동성은 수입 펄프 가격이 수

입 목재칩 가격 대비 상대적으로 큰 것으로 나타났다. 

수입 목재칩 가격은 2010년 11월과 2021년 5월 각각 

$178.5/톤, $164.1/톤 수준까지 크게 상승하였으나, 전

반적인 가격 변화는 크지 않았다. 한편, 수입 펄프와 목재

칩은 가격이 높은 시기에 유사한 가격 상승 패턴을 보였

으나, 2018년의 경우는 수입 펄프 가격의 큰 폭 상승 대

비 수입 목재칩 가격의 변화가 크지 않은 특징을 보였다.

3.2 단위근 검정(Unit Root Test) 결과 

Table 2는 수입 펄프 가격()과 목재칩 가격

() 시계열에 대한 안정성 여부를 판단하기 위한 

ADF 검정 결과이다. 수입 펄프 가격과 목재칩 가격에 자

연로그를 취한 ln와 ln에 대한 ADF 검

정 결과, 두 변수 모두 1%의 유의수준에서 단위근이 존재

한다는 귀무가설()을 기각하였다. 즉, ln와 

ln는 각각 안정적인 시계열인 것으로 나타났다. 

따라서, 본 연구는 안정적인 시계열 변수들 사이의 동적인 

Fig. 1. Movements of the imported pulp and wood chip prices (2007.1.∼2023.10.).

Table 2. Results of unit root tests 

Variable ADF test statistic
Critical value

p-value
1% level 5% level 10% level

ln
 -4.965***

-3.463 -2.874 -2.575
0.000

ln
 -3.973*** 0.002

1) ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1

2) Null hypothesis(): lnln has a unit root.
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상호관계를 나타내는 VAR 모형을 적용하여 ln

와 ln 변수 간에 유의한 인과관계가 존재하는지 

분석하였다.

3.3 VAR 모형 추정 및 그랜저 인과관계 

(Granger Causality) 검정 결과

VAR 모형의 추정에 있어서 우선적으로 고려해야 할 사항

은 모형의 차수(lag order)를 결정하는 것이다. AIC(Akaike 

Information Criterion)를 이용하여 적정 차수를 결정

한 결과 4(즉,   )로 나타났다. 적정 차수를 고려한 

수입 펄프 가격과 목재칩 가격에 대한 VAR 모형 추정 결

과는 Table 3과 같다. 분석 결과, ln에 대해 

ln가 1% 유의수준에서 영향을 미치는 것으로 

나타났고, ln는 유의한 영향을 미치지 않는 것으

로 나타났다. 즉, 전기의 수입 펄프 가격이 10% 상승하

면 당기의 수입 펄프 가격은 12.6% 상승하는 것으로 해

석될 수 있다. 한편, ln에 대해서는 ln, 

ln, ln, ln 모두 유의

한 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, 1∼4시

차 전 수입 목재칩 가격이 각각 10% 상승하면, 수입 목

재칩 가격은 11.9∼23.3% 상승하는 것으로 분석되었다. 

ln도 ln에 유의한 정(+)의 영향을 

미치고, 전기의 수입 펄프 가격이 10% 상승하면 수입 목

재칩 가격은 5.9% 상승하는 것으로 분석되었다. 

VAR 모형 추정 결과를 바탕으로 그랜저 인과관계를 검

정한 결과는 Table 4와 같다. 검정 결과, ln는 

ln에 대해 Granger cause(-stat: 21.526; 

p-value: 0.002) 하는 것으로 나타났다. 즉, 수입 펄프 

가격은 목재칩 가격에 영향을 미치는 것으로 분석되었

다. 반면, ln는 ln에 대한 인과관계가 

없는 것으로 나타나 두 변수 간에는 일방향적인 인과관

계(ln → ln)가 있음을 확인하였다. 

Table 3. Results of vector autoregressive model (VAR) 

Variable
ln


ln



Coefficient p-value Coefficient p-value

ln
   1.264*** 0.000 0.593** 0.027

ln
   0.034 0.765 0.021 0.960

ln
   -0.336*** 0.004 -0.592 0.153

ln
   -0.028 0.701 0.135 0.610

ln
   -0.003 0.879 0.226*** 0.002

ln
   0.002 0.905 0.233*** 0.001

ln
   -0.031 0.123 0.119* 0.099

ln
   0.009 0.643 0.226*** 0.001

 0.524*** 0.000 -0.140 0.712

Log likelihood: 535.823

Akaike information criterion(AIC): -5.2

1) ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1

Table 4. Results of Granger causality tests

Null hypothesis () -stat p-value



⇔



ln does not Granger cause ln  3.401 0.493

ln does not Granger cause ln 21.526*** 0.002

1) ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1



J. of Korea TAPPI Vol.56 No.2 Mar.-Apr. 2024 9

한은수, 윤병삼

VAR 모형 추정과 그랜저 인과관계 검정 결과를 종합해 

보면, 수입 목재칩 가격이 수입 펄프 가격에 유의한 영향

을 미치지 않으나, 반대로 수입 펄프 가격은 수입 목재칩 

가격에 유의한 영향을 미침으로써 펄프 가격이 목재칩 

가격을 선도하는 것으로 나타났다. 그리고 수입 펄프와 

목재칩 가격은 일정한 시차를 두고 동반 상승하는 경향

을 보였다. 그러나 수입 펄프 가격 대비 목재칩 가격의 

변동성이 상대적으로 크지 않고 안정적으로 유지되는 경

향이 있어 수입 목재칩 가격이 펄프 가격에 유의한 영향

을 미치지 않는 것으로 분석되었다. 

3.4 VAR 모형의 안정성 검정 

안정적인 시계열자료를 사용한 VAR 모형은 일반적으

로 안정성의 조건을 충족한다고 할 수 있다. 만약 VAR 

모형이 안정적인 과정(stationary process)을 따르지 않

는다면, 어떤 한 변수에 대한 충격이 다른 변수로 파급되

면서 점차 무한대로 확산할 수 있다. 따라서, VAR 모형

이 안정적이지 못하면 충격반응분석과 예측오차분산분해

로부터 유의한 분석 결과를 도출하기 어렵다.10) Fig. 2에 

제시된 VAR 모형에 대한 안정성 검정 결과, 모든 고유

치(eigenvalue)가 1보다 작고 ln와 ln

의 관측치가 단위원 내에 존재하여 추정된 VAR 모형은 

안정적인 것으로 나타났다. 

3.5 충격반응(Impulse Response) 분석 

Fig. 3은 수입 펄프 가격()과 목재칩 가격

() 간의 충격반응함수로, VAR 모형에서 오차항

에 1 표준편차(one standard deviation)의 충격이 있을 

때의 반응 정도를 나타냈다. 우선, ln의 충격에 

Fig. 3. Results of impulse response function.

Fig. 2. Results of the stability test of the VAR 

model.
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대해 ln, ln는 4개월까지 양(+)의 영향

을 받으면서 증가하고, 4개월 이후 감소하여 점차 충격

에 대한 영향은 미미해지는 것으로 나타났다. 한편, 

ln의 충격은 1개월, 즉 다음기의 ln에 대

한 감소를 야기하고, 4개월까지 영향을 미치다 점차 영향 

정도는 줄어드는 것으로 나타났다. 마지막으로, ln

의 충격이 ln에 미치는 영향(response of ln 

HwBKP to lnWChip innovation)은 크지 않은 것으로 

분석되었다.

3.6 예측오차분산분해(Forecast Error 

Variance Decomposition) 분석 결과

Fig. 4는 ln와 ln에 대한 각각의 충격

이 예측오차 분산에 미치는 영향의 정도, 즉 예측오차 변

동의 근원을 분석한 결과이다. 우선, ln에 대한 

한 단계 앞선 예측오차의 총분산은 자체 충격에서 100% 

기인하는 것으로 나타났다. ln에 대한 여러 단계 

앞선 예측오차의 총분산을 분해한 결과도 자체 충격의 

상대적 비중이 높았던 반면, ln의 비중은 미미

한 것으로 분석되었다. ln의 한 단계 앞선 예측

오차의 총분산은 96.1%가 자체 충격에서 기인하고 단지 

3.9%만이 ln에서 기인하는 것으로 나타났다. 그

러나 ln의 상대적 비중은 12개월 36.3%까지 확대

되고, ln는 63.7%까지 축소되는 것으로 분석되

었다. 

4. 결 론

본 연구는 수입 펄프 가격()과 수입 목재칩 가

격()간의 동태적 인과관계를 파악하는 데 목적을 

두고 있다. 단위근 검정 결과 수입 펄프 가격과 목재칩 

가격 모두 안정적인 시계열인 것으로 나타났다. 따라서, 

본 연구는 안정적인 변수들 사이의 동적인 상호관계를 

나타내는 VAR 모형을 적용하여 수입 펄프 가격과 목재

칩 가격 간에 유의한 인과관계가 존재하는지 분석하였다. 

VAR 모형 추정 결과, ln에 대해 ln

은 정(+)의 유의한 영향을 미치고, ln는 유의한 

영향을 미치지 않는 것으로 분석되었다. 한편, ln

에 대해서는 ln의 1∼4시차 변수와 ln

이 정(+)의 유의한 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 그

랜저 인과관계 검정 결과에서도 ln는 ln

Fig. 4. Results of variance decomposition analysis.
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에 대해 유의한 영향을 미치지만, ln는 ln

에 영향을 미치지 않는 것으로 나타남으로써 두 변수 간에 

일방향적인 인과관계가 확인되었다. 이러한 결과는 수입 

펄프 가격과 목재칩 가격간의 선도-지연관계(lead-lag 

relationship)에 있어서 펄프 가격이 목재칩 가격을 선

도한다는 것을 시사한다. 따라서, 목재칩을 수입하는 국

내 기업들은 국제시장에서 펄프 가격의 동향을 면밀하게 

주시하는 것이 필요하다. 

VAR 모형에서 오차항에 1 표준편차 충격이 있을 때의 

반응 정도를 나타내는 충격반응 분석 결과, ln

의 충격에 대해 ln, ln는 4개월까지 양

(+)의 영향을 받으면서 증가하고, 4개월 이후 감소하여 

점차 충격에 대한 영향은 미미해지는 것으로 나타났다. 

ln의 충격은 ln에 4개월까지 영향을 미

치다가 점차 영향 정도가 줄었고, ln에 미치는 영

향은 미미하였다. 예측오차분산분해 분석 결과, ln

에 대한 예측오차의 총분산은 자체 충격의 상대적 비중이 

높았고, ln의 비중은 미미한 것으로 분석되었다. 

ln의 예측오차 총분산은 자체 충격의 비중이 1개

월 96.1%에서 12개월 63.7%로 감소하고, ln의 

상대적 비중은 1개월 3.9%에서 12개월 36.3%까지 확대

되는 것으로 나타났다.
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