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국내 휘발유 가격의 비대칭적
반응에 관한 연구*
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국문초록

본 연구는 국제유가의 변화 발생 시 국내 14개 지역과 4대 브랜드의 소매 휘발유 가격에서 나타

나는 비대칭성을 분석하였다. 누적반응함수와 Wald-검정에 따르면 국내 대부분의 지역들과 4

대 브랜드의 휘발유가격은 국제유가로 이용된 두바이유와 MOPS의 가격변화에 비대칭적으로 

반응하는 것으로 나타났다. 그러나 국내 휘발유가격이 이들 국제유가들과 갖는 상이한 경제적 

관계로 인해, 장기적인 가격전가 방식이나 비대칭성의 형태는 유가별로 차이를 갖는 것으로 분석

되었다. 본 연구는 지역별 및 브랜드별 가격에서 발견되는 비대칭성의 차이를 설명하기 위해 주

유소들 간의 협력 가능성을 검토했으나, 소매 휘발유시장의 집중도를 고려할 경우 그 가능성은 

희박한 것으로 나타났다. 오히려 낮은 가격의 주유소를 탐색하는데 소요되는 비용의 존재가 비대

칭성을 유발시키고, 지역별ㆍ브랜드별 탐색비용의 차이가 비대칭도의 차이를 발생시킬 가능성이 

높은 것으로 판단되었다. 따라서 소매 휘발유가격의 비대칭성으로 인해 발생하는 소비자들의 후

생손실을 방지하기 위해서는 탐색비용을 감소시킬 수 있는 다양한 지원정책들이 개발되어야 할 

것이다.

󰋪 주제어: 가격의 비대칭성, 비대칭 오차수정모형, 누적조정함수
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I. 서 론

국제유가의 변동성이 심화됨에 따라 국내 소비자들은 휘발유가격의 조정방식에 관해 많
은 의구심을 제기하여 왔다. 다시 말해, 국내 휘발유가격은 국제유가가 하락할 경우에 
비해 상승할 경우 더욱 빠르게 조정된다는 것이다. 이처럼 가격의 변화방향에 따라 조정
시기와 조정 폭에서 차이를 갖는 현상을 가격의 비대칭성(price asymmetry)이라 부
른다. 가격의 비대칭성은 Bacon(1991)의 “rocket and feather” 가설로도 잘 알려
져 있는데, 이는 가격의 상승은 로켓처럼 빠른 반면, 하락은 깃털처럼 느리게 이루어짐을 
의미한다. 휘발유가격의 비대칭성에 관한 연구들은 대부분 비대칭 오차수정모형(asymmet-

ric error correction model)을 이용하고 있으나, 분석결과는 자료주기(frequency), 
표본기간, 국제유가 및 분석모형의 선택에 따라 상이하게 나타나고 있다. 

해외의 경우, Bacon(1991), Manning(1991), Borenstein et al.(1997),  Galeotti 
et al.(2003), Bettendorf et al.(2003), Chen et al.(2005), Radchenko(2005), 
Grasso and Manera(2007), Al-Gudhea et al.(2007), Blair and Rezek(2008), 
Meyler(2009), Remer(2015), Polemis and Tsionas(2016), Apergis and 
Vouzavalis(2018) 등이 휘발유가격의 비대칭적 반응을 보고하고 있다. 반면, Kirchgässner 
and Kübler(1992), Godby et al.(2000), Bachmeier and Griffin(2003)은 
비대칭성을 발견하지 못했음을 보고하고 있다. 

국내에서는 오선아ㆍ허은녕(2007), 임상수(2007), 김진웅ㆍ김종호(2009), 이영임
ㆍ이진(2012), 차경천(2012), 윤원철(2014), 오선아ㆍ최고봉ㆍ허은녕(2015) 및 김
진웅(2017) 등이 있으며 분석결과는 해외와 같이 혼재된 양상을 보이고 있다. 예로서, 
오선아ㆍ허은녕(2007)은 1997∼2006년까지의 월별자료를 이용한 분석에서 두바이
유에 대해서는 비대칭성을 발견하지 못했으나, 국제석유제품가격과 원유도입가격에 대
해서는 비대칭성을 발견하였다. 임상수(2007)는 1997∼2007년까지 두바이유에 대한 
비대칭성을 분석한 연구에서, 주간자료에서는 비대칭성을 발견했으나 월별자료에서는 
비대칭성을 발견하지 못하였다. 김진웅ㆍ김종호(2009)는 2001∼2009년까지의 주간
자료와 2008년의 일별자료를 이용한 분석결과 주간 및 일별자료 모두 두바이유에 대해
서는 비대칭성을 발견하였고, 국제석유제품가격에 대해서는 비대칭성을 발견하지 못하
였다. 이영임ㆍ이진(2012)은 2008∼2011년까지의 주간자료를 분석한 결과, 두바이
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유와 국제석유제품가격 모두에 대해 비대칭성을 발견하지 못하였다. 차경천(2012)은 
2003∼2011년까지의 주간자료를 이용한 분석에서 두바이유에 대한 비대칭성을 발견
했으나, 윤원철(2014)은 2005∼2013년까지의 주간자료를 이용한 분석에서 국제석유
제품가격과 두바이유 모두에 대해 비대칭성을 발견하지 못했다. 오선아ㆍ최고봉ㆍ허은
녕(2015)은 월별자료를 이용한 분석에서 표본기간을 기간 1(1997∼2005년)과 기간 
2(2005∼2015년)로 분할하였다. 분석결과 기간 1에서는 국제석유제품가격에 대한 비
대칭성을 발견하지 못한 반면, 기간 2에서는 비대칭성을 발견하였다. 그러나 시장지배
력을 고려할 경우, 국내 휘발유가격은 기간 1과 기간 2 모두에서 국제석유제품가격에 
대해 비대칭성이 존재하지 않는 것으로 추정되었다. 김진웅(2017)은 2011∼2016년
까지의 일별자료 및 주간자료를 분석한 결과, 두바이유에 대해서는 비대칭성을 발견하
지 못했으나, 국제석유제품가격에 대해서는 비대칭성을 발견하였다. 특히 고유가 시기
에 비대칭성이 강화되고 저유가 시기에는 비대칭성이 약화됨을 보고하였다. 

본 연구의 주요 목적은 선행연구들과 같이 국제유가의 변동에 대한 국내 소매 휘발유가
격의 비대칭적 반응 행태를 분석하는 것이다. 그러나 본 연구가 국내 선행연구들과 차별
화되는 점은 분석 방법론에 있다. 선행연구들의 경우, 비대칭 오차수정모형을 이용하여 
국제유가의 상승 및 하락에 대한 반응계수들의 추정치를 비교하거나, 대칭성을 가정한 
귀무가설의 Wald 검정을 수행1)하여 비대칭성 여부를 분석하고 있다. 그러나 본 연구는 
Wald 검정 뿐 아니라 누적조정함수(cumulative adjustment function)를 추정함
으로써 휘발유가격의 비대칭성을 분석하였다. 누적조정함수란 국제유가의 리터당 1원 
상승 혹은 1원 하락에 반응하여 휘발유가격이 장기균형으로 수렴해가는 동태적 조정과정
을 나타내는 함수이다. Wald 검정의 경우 귀무가설의 검정통계량만을 제공하므로 비대
칭성 여부와 관련된 정보는 제공하나, 비대칭성의 형태 및 비대칭도에 관한 정보는 제공
하지 못한다. 특히 비대칭 오차수정모형에서 휘발유가격이 국제유가와의 장기균형관계로
부터 이탈한 후, 다시 장기균형으로 수렴해가는 과정을 반영하지 못한다. 비대칭 오차수
정모형에서 비대칭성은 국제유가의 변화(증가 혹은 감소)로 휘발유가격이 장기균형으로
부터 이탈한 후, 다시 복귀하는 과정에서 발생한다. 누적조정함수는 장기균형으로 복귀하
는 과정에서 나타나는 비대칭적 경로를 묘사함으로써 비대칭성의 여부 및 형태 뿐 아니

1) 이영임ㆍ이진(2012)은 Wald 검정 대신 Hong, Tu and Zhou(2007)의 대칭성 검정통계량을 이용
한 검정을 시도하였다. 
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라, 비대칭도에 관한 정보까지 제공할 수 있다. 외국의 경우 Borenstein et al.(1997), 
Johnson(2002), Bettendorf et al.(2003) 및 Radchenko(2005) 등이 누적조정
함수를 이용하여 휘발유가격의 비대칭성을 분석했으나, 국내에서는 이를 활용한 연구가 
전무한 실정이다. 

다음으로 기존 연구들은 전국 평균 휘발유가격을 대상으로 비대칭성을 분석하고 있으
나, 본 연구는 14개 지역과 4대 브랜드의 소매 휘발유가격들을 대상으로 비대칭성을 
분석하였다. 특히 누적조정함수를 이용하여 지역별ㆍ브랜드별 소매 휘발유가격의 비대
칭성 유무 뿐 아니라, 비대칭도도 분석하여 비대칭성의 지역별ㆍ브랜드별 차이를 살펴
보았다. 또한 비대칭성을 설명하는 다양한 경제이론들을 살펴보고, 이에 기초하여 지역
별ㆍ브랜드별로 비대칭성의 차이가 발생하는 원인을 분석하였다.    

마지막으로 국제유가의 선택에 따라 분석결과의 차이가 나타날 수 있으므로 원유가격
과 국제석유제품가격 모두에 대한 비대칭성을 분석하였다. 이 과정에서 국제유가와 국
내 소매 휘발유가격 간의 장기균형관계를 분석함으로써, 두 종류의 국제유가의 리터당 
가격변화가 국내 휘발유가격의 변화에 미치는 장기적 효과를 분석하였다. 다시 말해, 
“완전-가격전가(full pass-through)”여부를 분석함으로서 두 종류의 국제유가와 국
내 소매 휘발유가격간의 장기적 관계가 갖는 경제적 의미를 살펴보았다. 이를 위해 원
유가격으로는 두바이유를, 국제석유제품가격으로는 싱가포르 현물시장의 휘발유 현물
가격인 MOPS(Mean of Platt Singapore)를 이용하였다. 이들 두 종류의 국제유가
를 선택한 이유는 두바이유의 경우 국내 원유수입물량의 70% 이상이 중동에서 수입됨
에 따라, 국내 유가전망 및 유가 관련 정책에서 가장 큰 영향력을 갖는 국제유가이기 
때문이다. 또한 MOPS는 국내 정유사들이 국내 휘발유가격을 설정할 때 MOPS의 변
동을 고려하고 있는 관행을 고려하기 위함이다. 본 연구의 구성은 다음과 같다. 먼저, 
제Ⅱ장에서는 실증분석에 이용되는 비대칭 오차수정모형 및 누적반응함수와 자료의 통
계적 특성을 살펴본다. 제Ⅲ장에서는 지역별ㆍ브랜드별 소매 휘발유가격의 비대칭성 여
부에 관한 Wald 검정결과와 누적조정함수의 추정결과를 살펴보고, 지역별ㆍ브랜드별
로 비대칭성에서 차이가 발생하는 원인을 분석한다. 마지막으로 제Ⅳ장에서는 결론 및 
시사점을 살펴본다.
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Ⅱ. 추정모형 및 자료

1. 분석모형

전술한 바와 같이 본 연구는 비대칭 오차수정모형을 이용하여 국내 소매 휘발유가격의 
비대칭성을 분석하였다. 비대칭 오차수정모형은 국제유가와 휘발유가격간의 장기균형 
관계식과 단기 비대칭 오차수정모형으로 구성되어 있다. 본 연구는 이 두 가격간의 장
기균형 관계를 다음과 같이 설정하였다.

         , (1)

여기서 는 리터당 국내 소매 휘발유가격을, 는 원화로 표시된 리터당 국제유가를, 
는 white-noise를 따르는 교란항을 의미한다. 식(1)의 장기균형관계는 투입물가격으
로서의 원유가격과 국내 휘발유가격간의 관계, 혹은 일물일가의 법칙(law of one price)
이 적용되는 국제석유제품가격과 국내 휘발유가격간의 관계를 가정한 것이다. 투입물가격
으로서의 원유가격과 휘발유가격간의 관계를 가정할 경우, 는 투입물비용 외에 인건비, 
주유소 마진 및 기타 운용비용 등으로 해석할 수 있으며, 일물일가의 법칙을 가정할 경우는 
운송 및 거래비용 등으로 해석할 수 있다.2) 한편 Borenstein et al.(1997)은 휘발유가
격은 단순히 국제유가에 대해 퍼센트 마크업(percent mark-up) 방식으로 결정되지 
않으므로, 퍼센트 마크업을 의미하는 로그 값 대신 수준변수를 실증분석에 이용하는 것이 
더 적합함을 지적하였다. 이에 따라 본 연구는 수준변수들을 이용하였고, 이 경우 자료에서 
나타나는 추세를 제거하기 위해 설명변수로 추세변수인 를 포함시켰다. 

이제, 장기균형으로부터의 일시적 이탈 후 복귀과정을 묘사하는 단기 조정식은 다음
과 같은 1차 차분 형태의 비대칭 오차수정모형에 의해 표현된다.

2) 일반적으로 국내 휘발유가격의 변동은 국제유가와 환율에 영향을 받으므로 이들 변수들의 변동을 분리
할 수 있다(나인강 2002; 오선아ㆍ허은녕 2007). 그러나 본 연구에서 설정한 장기균형관계에서는 굳
이 환율과 국제유가의 변동을 분리할 필요가 없으므로, 원화로 표시된 두바이유와 MOPS 가격을 이용
하기로 한다.   
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  
 




  

  
 




  

  
 




  

  
 




  

 
   

    
  

, (2)

여기서,          max 및   min을 각각 

의미하며,   및  는  및  와 같은 방식으로 정의된다. 교

란항 는 white-noise로 가정되었으며, 는 오차수정항으로,   max
이며   min을 의미한다. 오차수정항은 식(1)의 장기균형 관계식으로부터 
다음과 같이 얻어지게 된다.

         , (3)

식(2)의 비대칭성 오차수정모형은 국제유가의 1차 차분들과 휘발유가격의 1차 차분들
을 양과 음의 값들로 분해하여 포함하고 있다. 특히 장기균형으로의 비대칭적 조정과정을 
반영하기 위해 오차수정항 역시 양과 음의 값들로 분해하여 포함하고 있다. 식(2)의 비대
칭성 오차수정모형에서 국제유가 및 휘발유가격의 양과 음의 차분변수들에 대한 시차는 
모두 으로 설정되어 있다.3) 이 경우, 은 SIC(Schwartz Information Criterion)에 
의해 결정되었으며, 광주(  )와 제주(  )를 제외한 그 외 지역들과 4대 브랜드의 
휘발유가격 자료들에서는 모두 2로 결정되었다.4) 

Borenstein et al.(1997)은 식(1)과 식(2)의 비대칭 오차수정모형으로부터 국제유

가의 리터당 1원 상승 및 하락에 대한 기까지의 누적조정함수 와 를 식(4)와 같

이 도출하였다. 이들 누적조정함수 와 는 시간이 경과함에 따라 식(1)의 으로 

수렴하게 되어 있다. 은 국제유가의 가격변화가 장기적으로 국내 휘발유가격에 미치
는 영향을 의미하므로, 국제유가의 종류와 지역 및 브랜드에 따라 서로 다른 값을 갖게 
된다. 따라서 본 연구는 유가별ㆍ지역별ㆍ브랜드별 가격조정과정의 상호비교가 용이하

도록 누적조정함수 와 를 의 추정치로 나누어 주었다. 따라서 본 연구에서 추

정된 누적조정함수의 값은 국제유가의 리터당 가격변화에 대한 가격전가 비율을 의미하
며, 시간이 경과함에 따라 모두 1로 수렴하게 되어있다.

3) 일부 선행연구들의 경우 양과 음의 차분변수들에 대해 다른 시차를 적용하는 경우도 있으나, 추정결과
에 큰 차이를 미치지 않으므로 본 연구에서는 모두 같은 시차를 갖는 것으로 가정하였다. 

4) 두바이유와 MOPS에 대한 지역별ㆍ브랜드별 모형들은 모두 동일한 시차구조를 갖는 것으로 나타났다. 
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(4)

2. 자료

본 연구는 국내 소매 휘발유가격으로 보통휘발유의 전국 주유소 평균가격, 지역별 주유소 
평균가격 그리고 브랜드별 주유소의 평균가격을 이용하였다. 국제유가로 이용된 두바이유는 
싱가포르 현물시장의 현물가격을 이용했으며, MOPS의 경우 옥탄가 기준으로 국내 보통휘
발유에 해당하는 92RON의 리터당 원화가격을 이용하였다. 국내 휘발유가격은 세전가격을 
이용하였는데, 이는 휘발유가격에서 높은 비중을 차지하는 유류세의 변화가 분석결과에 
미치는 영향을 배제시키기 위함이다. 국내 휘발유가격을 포함하여 원화표시 92RON 
및 두바이유 현물가격은 한국석유공사의 Opinet과 Petronet에서 수집하였다.

실증분석은 2009년 2월∼2020년 5월까지의 12년간의 주간자료를 이용하였다. 전
술한 바와 같이 표본기간 및 자료주기의 선택은 분석결과에 영향을 미칠 수 있으므로, 
표본기간을 2009년 2월 이후로 설정하고 주간자료를 이용한 이유에 관해 설명코자 한
다. 먼저, 국제유가의 순환은 일반적으로 4~5년 정도의 기간을 소요하므로, 분석결과
의 편향성을 배제하기 위해서는 상승기와 하락기를 표본기간에 모두 포함시키는 것이 
중요하다. 다시 말해, 주유소들의 가격조정 형태는 유가상승기와 하락기에 달라질 수 
있으므로, 유가순환기 중 한 쪽 기간의 가격조정 형태만 반영되지 않도록 두 기간 모두
를 포함시키는 것이 바람직하다는 것이다. 이 경우, Opinet에서 제공되는 주간자료는 
2008년 5월부터 존재하므로 2004년∼2009년 1월까지 이루어진 국제유가의 순환 중 
상승기를 포함하지 못하고 있다. 따라서 본 연구는 2009년 1월 이후부터 다시 시작된 
국제유가의 변동부터 표본에 포함될 수 있도록 기간을 설정하였다.

다음으로 주간자료를 이용한 이유는 국제유가의 변동성이 증가함에 따라 휘발유가격
의 조정도 빈번하게 이루어지므로, 소비자들이 체감하는 휘발유가격의 비대칭성을 파악
하기 위해서는 주간자료를 이용하는 것이 적합해 보였기 때문이다. 이 경우 일별자료의 
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이용도 고려해 볼 수 있으나, 자가운전자들의 경우 주로 주단위로 주유를 하는 점을 고
려하였다.

[그림 1]은 2008년 5월∼2020년 5월까지의 두바이유 가격, 92RON가격, 그리고 
전국 평균 휘발유가격의 변동을 나타내고 있다. 이를 살펴보면 전술한 바와 같이 표본
기간 이전의 자료들은 2008년 7월 중 정점을 기록한 후 하락하는 자료만을 포함하고 
있음을 알 수 있다. [그림 1]에서 이들 국제유가들과 국내 휘발유가격은 밀접한 관계를 
가지며 변동하고 있으나, 변동성 측면에서는 다소 차이를 보이고 있다. 전국 평균 휘발
유가격, 두바이유 및 92RON가격의 변화량(차분)의 표준편차는 각각  10.52원/리터, 
16.56원/리터 그리고 20.11원/리터를 기록하고 있다. 다시 말해, 92RON의 가격 변
동성이 가장 큰 반면, 전국 평균 휘발유가격의 변동성이 가장 작은 것으로 나타나고 있
다. 이와 같은 변동성의 차이가 의미하는 바는 국내 소매 휘발유가격은 원유가격 및 국
제석유제품가격의 변화에 일정기간의 시차를 가지며 조정되고 있음을 의미한다. 반면, 
92RON의 가격은 휘발유의 수요와 공급에 영향을 미치는 충격들에 반응하며 빈번한 
조정이 이루어짐을 의미하는 것이다.

자료: Opinet, Petronet.

[그림 1] 두바이유, MOPS(92 RON) 및 소매 휘발유가격의 변동 추이

[표 1]은 분석에 이용되는 가격자료들의 기초통계량을 나타내고 있다. [표 1]에서 
Jacque-Bera 검정통계량을 활용한 정규성(normality) 검정에 따르면 본 연구에서 
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이용하는 모든 자료들은 정규분포를 따르지 않는 것으로 나타나고 있다. 한편 식(2)의 
비대칭 오차수정모형을 추정하기 위해서는 식(1)의 장기 균형관계가 성립해야 한다. 이를 
위해서는 국제유가와 국내 휘발유가격이 이어야 하며, 두 가격들 간에 공적분 관계가 
성립해야 한다. 공적분 관계를 검정하기 위해 본 연구는 먼저 ADF(Augmented Dickey- 
Fuller)검정과 PP(Phillips-Perron)검정을 실시하였다. 분석결과 모든 가격자료들에
서 단위근이 존재하는 것으로 나타났으며, 1차 차분한 자료들에서는 단위근이 존재하지 
않는 것으로 나타나 모든 가격자료들이 인 것으로 판명되었다. 다음으로 국제유가와 
국내 휘발유가격들 간의 공적분 관계를 검정하기 위해 Johansen 공적분 검정을 실시하
였다. 분석결과, 두 가격변수들 간에 공적분 관계가 존재하지 않는다는 가설을 1% 유의
수준에서 기각하여, 장기 균형관계가 성립함을 확인하였다.5)

평균 표준편차 최소값 최대값 왜도 첨도 정규성
Dubai 530.31 167.89 135.79 872.63 0.04 1.96 26.72***

92 Ron 602.09 170.83 137.18 968.59 0.09 2.25 14.65***
전국평균 776.50 184.65 388.96 1128.34 0.23 1.78 41.77***

서울 851.51 178.09 473.31 1193.60 0.26 1.82 40.99***
부산 768.88 188.78 368.36 1128.26 0.21 1.78 40.96***
대구 757.95 186.29 350.70 1115.48 0.20 1.83 37.86***
인천 777.24 186.14 373.55 1130.30 0.22 1.81 39.88***
광주 760.94 183.06 380.13 1116.77 0.21 1.79 40.59***
대전 774.26 187.99 364.17 1131.24 0.21 1.82 38.54***
울산 766.26 184.15 378.00 1112.98 0.21 1.80 39.83***
경기 782.62 184.98 391.62 1136.60 0.23 1.94 41.16***
강원 780.68 183.57 402.52 1129.35 0.23 1.77 42.65***
충북 776.65 183.16 400.91 1129.23 0.24 1.78 42.59***
충남 779.41 185.72 396.54 1134.70 0.26 1.77 44.02***
전북 764.95 186.17 375.94 1117.72 0.24 1.78 42.33***
전남 768.83 182.40 397.31 1116.67 0.24 1.76 43.88***
경북 762.06 185.48 373.99 1113.69 0.22 1.78 41.34***
경남 763.15 187.35 369.84 1116.29 0.22 1.75 42.86***
제주 804.93 171.54 395.68 1144.83 0.19 1.95 30.67***

SK에너지 790.65 184.32 400.13 1135.59 0.25 1.78 42.39***
GS칼텍스 781.17 184.71 394.83 1135.31 0.24 1.78 42.03***
S-OIL 767.90 183.20 385.97 1122.20 0.23 1.79 41.02***

Oil-bank 766.45 183.49 386.34 1119.91 0.23 1.79 41.20***
자료: Opinet, Petronet. 

[표 1] 기초 통계량

5) 단위근 검정의 시차와 Johansen 공적분 검정의 모형 선택은 AIC 및 BIC 기준으로 결정하였다. 



40 예산정책연구 제9권 제4호

Ⅲ. 분석결과

1. 비대칭 오차수정모형 추정결과 

[표 2]는 지역별ㆍ브랜드별 휘발유가격을 대상으로 비대칭 오차수정모형을 추정한 후, 
Wald 검정을 수행한 결과를 나타내고 있다. 먼저, 좌측의 두 열은 식(1)의 장기균형 
관계식에서 국제유가 변화에 대한 국내 휘발유가격의 반응도를 나타내는 파라미터 
의 추정치와   이라는 귀무가설에 대한 P-value를 나타내고 있다. 전국 평균 휘
발유가격에 대한 Wald 검정결과를 비교해보면, 두바이유의 경우는   이라는 귀무
가설을 기각하는 반면, MOPS는 이를 기각하지 못하는 것으로 나타나고 있다. 따라서 
Wald 검정결과와 의 추정치는 두바이유의 리터당 1원 상승은 5% 유의수준에서 장
기에 국내 휘발유가격을 1원 이상 상승시키는 반면, MOPS의 1원 상승은 장기적으로 
국내 휘발유가격을 동일하게 상승시키는 “완전 가격전가(full pass-through)”가 이
루어지고 있음을 나타내고 있다.  

이제 Wald 검정결과를 지역별 및 브랜드별로 살펴보면 두바이유의 경우는 광주, 울
산, 전남 및 제주에서만   이라는 귀무가설을 기각할 수 없으며, 그 외 지역들과 
4대 브랜드 모두에서는 귀무가설을 기각할 수 있는 것으로 나타나고 있다. MOPS의 
경우는 인천, 대전, 경기, 충남 및 전북과 SK에너지에서 귀무가설을 기각할 수 있으나, 
그 외의 지역들과 브랜드에서는 기각할 수 없는 것으로 나타나고 있다. 이는 두바이유
의 경우는 광주, 울산, 전남 및 제주에서만 “완전–가격전가”가 이루어지고, 그 외의 지
역들 및 4대 브랜드별 휘발유가격에서는 두바이유의 가격변화 이상으로 가격전가가 이
루어짐을 의미한다. MOPS의 경우는 지역별로는 인천, 대전, 경기, 충남 및 전북에서, 
브랜드별로는 SK에너지를 판매하는 주유소들의 휘발유가격에서 MOPS의 가격변화 이
상으로 가격전가가 이루어짐을 의미하는 것이다. 

이상의 결과는 MOPS의 리터당 가격변화는 국내 대부분의 지역별ㆍ브랜드별 가격으
로 완전히 전가되는 반면, 두바이유는 대부분의 지역과 브랜드에서 가격변화 이상으로 
가격전가가 이루어지고 있음을 나타낸다. 이처럼 두바이유의 가격변화가 “완전–가격전
가”형태로 이루어지지 않는 원인은 식(1)의 장기균형 관계식에서 는 인건비, 주유소 
마진 및 유통마진과 같은 비용들을 반영하고, 은 정제과정에서 투입물가격에 추가되
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는 정유사의 부가가치를 반영하기 때문인 것으로 판단된다. 그러나 MOPS의 변화가 
“완전–가격전가” 형태로 이루어지고 있는 것은 장기적으로 국제석유제품과 국내 소매휘
발유 간에 일물일가의 법칙이 성립되고 있음을 의미하는 것이라 할 수 있다.

장기균형 관계식 () 단기 조정식 대칭성 가설 검정
Dubai MOPS Dubai MOPS

전국평균 1.042 (0.001) 1.021 (0.138) 19.28 (0.004) 24.56 (0.004)
서울 1.030 (0.020) 1.015 (0.285) 16.79 (0.010) 37.30 (0.000)
부산 1.042 (0.001) 1.023 (0.100) 18.94 (0.004) 30.44 (0.000)
대구 1.025 (0.041) 1.007 (0.608) 8.24 (0.221) 17.75 (0.007)
인천 1.050 (0.000) 1.033 (0.013) 15.66 (0.016) 23.41 (0.001)
광주 1.023 (0.075) 1.001 (0.930) 38.55 (0.000) 44.99 (0.000)
대전 1.055 (0.000) 1.036 (0.007) 13.68 (0.034) 18.86 (0.004)
울산 1.023 (0.066) 1.001 (0.931) 25.02 (0.000) 41.42 (0.000)
경기 1.051 (0.000) 1.032 (0.022) 20.01 (0.003) 28.86 (0.000)
강원 1.043 (0.001) 1.018 (0.208) 20.53 (0.002) 23.51 (0.001)
충북 1.042 (0.002) 1.020 (0.170) 16.72 (0.010) 18.56 (0.005)
충남 1.053 (0.000) 1.032 (0.037) 26.35 (0.000) 26.09 (0.000)
전북 1.056 (0.000) 1.036 (0.015) 32.03 (0.000) 29.56 (0.000)
전남 1.025 (0.074) 1.002 (0.910) 24.43 (0.000) 24.09 (0.001)
경북 1.043 (0.001) 1.020 (0.187) 20.60 (0.002) 21.18 (0.002)
경남 1.040 (0.003) 1.018 (0.208) 27.77 (0.000) 29.51 (0.000)
제주 1.010 (0.438) 1.002 (0.856) 10.97 (0.360) 16.17 (0.095)

SK에너지 1.046 (0.001) 1.029 (0.045) 25.74 (0.000) 30.43 (0.000)
GS칼텍스 1.041 (0.002) 1.021 (0.137) 11.56 (0.073) 19.13 (0.004)

현대 오일뱅크 1.039 (0.003) 1.017 (0.243) 20.33 (0.002) 26.23 (0.000)
S-Oil 1.038 (0.004) 1.016 (0.261) 16.67 (0.011) 21.68 (0.001)

주: 좌측 두 열은  의 추정치를, 우측 두열은 결합귀무가설의 (ㆍ)검정통계량을 각각 의미하며, 
괄호 안은 P-value를 나타냄. 

[표 2] Wald 검정 결과

한편 우측의 두 열은 식(2)의 단기조정관계식에서 비대칭성을 나타내는 파라미터들에 대해 

대칭성 제약(         )을 부과한 결합 귀무가설(joint hypothesis)

에 대한 Wald 검정결과로, (ㆍ) 검정통계량과 P-value를 나타내고 있다. 이를 살펴보
면 두바이유와 MOPS 모두에 대해 제주를 제외한 대부분의 지역들과 브랜드에서 대칭성 
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귀무가설을 5% 유의수준에서 기각하고 있다. 제주의 휘발유가격은 두바이유와 MOPS에 
대해 대칭성 귀무가설을 5% 유의수준에서 기각할 수 없는 것으로 나타나고 있다. 이외에
도 대구의 휘발유가격은 두바이유에 대해서는 대칭성 귀무가설을 기각할 수 없으나, 
MOPS에 대해서는 기각할 수 있는 것으로 나타나고 있다. 

브랜드별 휘발유가격에 대한 Wald 검정결과를 살펴보면 대부분 대칭성 귀무가설을 
기각하고 있으나, GS 칼텍스의 경우는 두바이유에 대해서는 5% 수준에서 이를 기각할 
수 없는 것으로 나타나고 있다. 이상의 Wald 검정결과는 두바이유와 MOPS의 리터당 
변화에 대해 국내 대부분의 지역들과 4대 브랜드의 소매 휘발유가격에서 비대칭적 반응
이 존재함을 의미하는 것이다. 그러나 이와 같은 결합가설에 대한 Wald 검정은 비대칭
성의 형태 및 비대칭도에 관한 정보를 제공하지 못할 뿐 아니라, 장기균형으로의 비대
칭적 조정과정에 관한 정보를 제공하지 못하는 단점을 갖는다. 따라서 본 연구는 누적
조정함수를 통해 Wald 검정이 갖는 이와 같은 단점을 해결코자 한다. 

2. 누적조정함수 

[그림 2]는 두바이유에 대한 전국평균 소매휘발유가격의 누적조정함수를 나타내고 있
다. [그림 2]에서 “+”로 표시된 선은 두바이유의 리터당 1원 상승에 대한 누적반응을, 
“*”로 표시된 선은 두바이유의 리터당 1원 하락에 대한 누적반응을 나타낸다. 또한 [그
림 2]에서 실선은 상승과 하락에 대한 누적반응 간의 “차이”로 비대칭성을 나타내며, 
점선은 비대칭성의 95% 신뢰구간을 의미한다.6) 

전술한 바와 같이 본 연구에서 추정된 누적조정함수는 국내 소매휘발유가격이 장기균
형가격인 으로 조정되는 과정에서 나타나는 가격전가 비율을 의미한다. 따라서 [그림 
2]에서 두바이유의 1원 증가에 대한 3주후 누적반응함수 값인 0.47은 장기균형가격의 
47% 수준이 이 기간 중 국내평균 소매휘발유가격으로 전가되었음을 의미한다. 반면, 
두바이유의 1원 하락에 대한 3주후 누적반응함수 값인 0.32는 장기균형가격의 32% 
수준이 이 기간 중 국내평균 소매휘발유가격으로 전가되었음을 나타낸다. 따라서 두 누
적조정함수 값의 차이인 0.15는 두바이유의 리터당 1원 변화가 발생할 경우, 3주후에
는 국내 평균 소매휘발유가격으로의 가격전가비율이 15%p 만큼 차이를 보이고 있음을 

6) 신뢰구간은 중심극한정리(central limit theorem)를 이용하는 delta method에 의해 구해졌다.  
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의미하는 것이다. 이에 따라 “완전–가격전가”를 가정할 경우, 3주 후에는 국내평균 소
매휘발유가격의 상승이 하락에 비해 리터당 0.15원만큼 빠르게 진행되고 있음을 의미
하는 것으로 해석할 수 있다. 

이제, [그림 2]를 살펴보면 전국평균 소매 휘발유가격은 두바이유가 리터당 1원 하락
할 경우에 비해 1원 상승할 경우, 더욱 빠르게 반응하는 것으로 나타나고 있다. 이에 
따라 비대칭성도 점차 증가하기 시작하여 3주 이후부터는 두 조정과정 간의 차인 비대
칭성이 5% 수준에서 통계적 유의성을 갖는 것으로 나타나고 있다. [그림 3]은 MOPS
의 리터당 1원 변화에 대한 전국평균 소매휘발유가격의 누적반응과 비대칭성을 나타내
고 있으며, 이 역시 두바이유의 경우와 같이 5% 수준에서 통계적으로 유의한 비대칭성
을 나타내고 있다. 그러나 비대칭도는 MOPS에 비해 두바이유에서 더 크게 나타나, 비
대칭성이 두바이유에서 더 심하게 나타남을 알 수 있다. 이처럼 [그림 2]와 [그림 3]의 
누적조정함수들은 [표 2]에서 살펴본 대칭성에 대한 결합 귀무가설의 Wald 검정결과
를 동태적으로 표현하고 있는 것이라 할 수 있다.

한편 [그림 2]와 [그림 3]은 80% 수준의 가격전가 비율에 도달하기 위해서는 국제유
가가 상승할 경우, 두바이유는 8주, MOPS는 6주 이상의 기간이 경과되어야 하며, 국
제유가가 하락할 경우에는 두바이유는 14주, MOPS는 12주 이상이 소요되는 것으로 
나타나고 있다. 미국시장을 분석한 연구에서 80% 이상의 가격전가 비율에 도달하기 위
해서는 원유가격의 변화가 발생할 경우 Borenstein et al.(1997)은 10주 이상이 소
요되며, Radchenko(2005)는 5주 미만으로 나타나고 있다. 한편 국내에서는 비대칭
성이 가격전가 비율이 80% 수준에 도달할 때까지 지속되는 것으로 나타나고 있다. 반
면, 미국시장에서는 비대칭성이 국제유가의 변화가 발생한 초기에 주로 발생하고 가격
전가 비율이 80% 수준에 도달할 경우에는 비대칭성이 거의 존재하지 않는 것으로 나타
나 차이를 갖는다.



44 예산정책연구 제9권 제4호

[그림 2] 두바이유 가격변화에 대한 전국 평균 소매휘발유가격의 누적반응함수

[그림 3] MOPS 가격변화에 대한 전국 평균 소매휘발유가격의 누적반응함수

 

[표 3]은 누적조정함수에 의해 추정된 국제유가의 리터당 1원 변화에 대한 지역별ㆍ브
랜드별 소매휘발유가격의 누적조정과 비대칭성을 나타내고 있다. [표 3]에서 “**”와 
“***”로 표시된 비대칭성은 각각 5%와 1%에서 통계적 유의성을 갖고 있음을 의미한다. 
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기간
3 6 9 12 15 20

전국-Dubai
증가 0.47 0.75 0.85 0.90 0.92 0.95 
감소 0.32 0.55 0.67 0.74 0.80 0.86 

비대칭성 0.15** 0.20** 0.18** 0.15** 0.12 0.08 
전국-MOPS

증가 0.40 0.69 0.81 0.88 0.92 0.96 
감소 0.31 0.56 0.71 0.80 0.86 0.93 

비대칭성 0.10** 0.13** 0.11** 0.08** 0.05 0.03 
서울-Dubai

증가 0.59 0.81 0.85 0.87 0.89 0.92 
감소 0.42 0.61 0.67 0.72 0.76 0.81 

비대칭성 0.17** 0.21*** 0.18** 0.16** 0.13 0.10 
서울-MOPS

증가 0.54 0.74 0.81 0.85 0.89 0.93 
감소 0.40 0.59 0.69 0.76 0.82 0.88 

비대칭성 0.14*** 0.15*** 0.12*** 0.09*** 0.07** 0.04

[표 3] 누적반응함수 추정결과 

두바이유에 대한 지역별 휘발유가격의 비대칭성을 살펴보면 대구, 충북 및 제주를 제외한 
모든 지역들에서 통계적으로 유의한 비대칭성이 나타났으며, 비대칭도는 울산, 부산, 강
원, 전북, 경남 등의 순으로 나타났다. 한편 브랜드별 휘발유가격 역시 통계적으로 유의적
인 비대칭성을 갖는 것으로 나타났으며, SK에너지, S-OIL, 현대 Oil-bank, GS 칼텍
스의 순으로 비대칭도가 나타났다.

MOPS에 대한 지역별 비대칭성을 살펴보면, 대구, 대전, 충북 및 경북을 제외한 그 
외 지역들의 휘발유가격에서 통계적으로 유의한 비대칭성이 발견되었으며, 제주, 광주, 
강원, 서울, 인천 및 전남의 순으로 비대칭도가 나타났다. 한편 MOPS에 대한 브랜드
별 비대칭성을 살펴보면 4대 브랜드 모두 통계적으로 유의한 비대칭성을 갖는 것으로 
나타났으며, GS 칼텍스, 현대 Oil-bank, S-OIL, SK에너지 순으로 비대칭도가 나타
났다. 이상의 누적반응함수의 추정결과에 따르면 대구와 충북은 두바이유와 MOPS에 
대해 모두 비대칭성을 보이지 않는 것으로 나타났다.
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기간
3 6 9 12 15 20

부산-Dubai
증가 0.50 0.79 0.88 0.92 0.93 0.95 
감소 0.31 0.53 0.65 0.72 0.77 0.84 

비대칭성 0.19*** 0.26*** 0.24*** 0.20** 0.16** 0.11 
부산-MOPS

증가 0.43 0.73 0.85 0.91 0.94 0.97 
감소 0.34 0.61 0.75 0.84 0.90 0.95 

비대칭성 0.09 0.12** 0.10** 0.07** 0.04 0.02 
대구-Dubai

증가 0.47 0.81 0.92 0.96 0.98 0.99 
감소 0.38 0.67 0.80 0.86 0.91 0.95 

비대칭성 0.09 0.14 0.13 0.10 0.07 0.04 
대구-MOPS

증가 0.40 0.75 0.89 0.95 0.98 0.99 
감소 0.38 0.68 0.84 0.92 0.96 0.99 

비대칭성 0.03 0.07 0.05 0.03 0.02 0.01 
인천-Dubai

증가 0.58 0.82 0.88 0.90 0.92 0.95 
감소 0.41 0.62 0.71 0.76 0.81 0.87 

비대칭성 0.17** 0.20*** 0.17** 0.14** 0.11 0.08 
인천-MOPS

증가 0.51 0.75 0.83 0.88 0.91 0.95 
감소 0.37 0.60 0.72 0.80 0.86 0.92 

비대칭성 0.13*** 0.14*** 0.11*** 0.08** 0.06 0.03 
광주-Dubai

증가 0.52 0.81 0.86 0.90 0.92 0.95 
감소 0.35 0.62 0.72 0.80 0.85 0.91 

비대칭성 0.17** 0.19** 0.14 0.10 0.07 0.04 
광주-MOPS

증가 0.45 0.76 0.83 0.88 0.91 0.95 
감소 0.33 0.59 0.71 0.79 0.85 0.92 

비대칭성 0.12 0.17*** 0.12** 0.08** 0.06 0.03 
대전-Dubai

증가 0.49 0.77 0.86 0.90 0.92 0.95 
감소 0.37 0.61 0.72 0.79 0.84 0.89 

비대칭성 0.12 0.17** 0.14 0.11 0.09 0.06 
대전-MOPS

증가 0.43 0.72 0.84 0.90 0.94 0.97 
감소 0.36 0.63 0.77 0.85 0.91 0.96 

비대칭성 0.07 0.09 0.07 0.04 0.03 0.01 
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기간
3 6 9 12 15 20

울산-Dubai
증가 0.48 0.76 0.85 0.89 0.91 0.94 
감소 0.28 0.50 0.62 0.71 0.77 0.85 

비대칭성 0.20*** 0.26*** 0.23*** 0.18** 0.14** 0.09 
울산-MOPS

증가 0.42 0.70 0.82 0.88 0.92 0.96 
감소 0.31 0.56 0.71 0.80 0.87 0.93 

비대칭성 0.11** 0.14*** 0.11** 0.08** 0.05 0.03 
경기-Dubai

증가 0.52 0.78 0.86 0.89 0.91 0.94 
감소 0.36 0.59 0.68 0.75 0.79 0.85 

비대칭성 0.15** 0.20** 0.18** 0.15** 0.12 0.09 
경기-MOPS

증가 0.45 0.72 0.82 0.87 0.91 0.95 
감소 0.35 0.59 0.72 0.80 0.86 0.92 

비대칭성 0.11** 0.13*** 0.10** 0.07** 0.05 0.03 
강원-Dubai

증가 0.43 0.70 0.81 0.86 0.89 0.93 
감소 0.24 0.46 0.59 0.67 0.74 0.82 

비대칭성 0.19*** 0.24*** 0.22*** 0.19** 0.15** 0.10 
강원-MOPS

증가 0.37 0.65 0.77 0.85 0.89 0.94 
감소 0.25 0.49 0.64 0.75 0.82 0.90 

비대칭성 0.12*** 0.16*** 0.13*** 0.10** 0.07** 0.04 
충북-Dubai

증가 0.41 0.70 0.83 0.88 0.92 0.95 
감소 0.31 0.55 0.69 0.78 0.84 0.90 

비대칭성 0.11 0.15 0.13 0.11 0.08 0.05 
충북-MOPS

증가 0.35 0.65 0.79 0.87 0.92 0.96 
감소 0.28 0.54 0.71 0.81 0.88 0.94 

비대칭성 0.08 0.10 0.09 0.06 0.04 0.02 
충남-Dubai

증가 0.41 0.68 0.79 0.85 0.88 0.92 
감소 0.27 0.49 0.62 0.70 0.77 0.84 

비대칭성 0.13** 0.18** 0.17** 0.14** 0.11 0.08 
충남-MOPS

증가 0.34 0.62 0.77 0.85 0.90 0.95 
감소 0.26 0.51 0.68 0.78 0.85 0.92 

비대칭성 0.08 0.11** 0.09** 0.07 0.05 0.02 
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기간
3 6 9 12 15 20

전북-Dubai
증가 0.47 0.71 0.80 0.85 0.88 0.93 
감소 0.27 0.48 0.61 0.70 0.77 0.85 

비대칭성 0.20*** 0.23*** 0.19*** 0.15** 0.12** 0.07 
전북-MOPS

증가 0.40 0.67 0.79 0.87 0.92 0.96 
감소 0.29 0.56 0.72 0.82 0.88 0.94 

비대칭성 0.10** 0.11** 0.07** 0.05 0.03 0.01 
전남-Dubai

증가 0.44 0.72 0.82 0.88 0.91 0.95 
감소 0.28 0.52 0.66 0.75 0.82 0.89 

비대칭성 0.16** 0.20** 0.16** 0.12** 0.09 0.06 
전남-MOPS

증가 0.37 0.65 0.78 0.86 0.90 0.95 
감소 0.26 0.51 0.67 0.78 0.85 0.92 

비대칭성 0.11** 0.14** 0.11** 0.08** 0.05 0.03 
경북-Dubai

증가 0.40 0.72 0.85 0.92 0.95 0.97 
감소 0.27 0.53 0.69 0.79 0.85 0.92 

비대칭성 0.13** 0.19** 0.17** 0.13 0.10 0.05 
경북-MOPS

증가 0.35 0.66 0.82 0.90 0.95 0.98 
감소 0.28 0.56 0.74 0.85 0.91 0.96 

비대칭성 0.07 0.10 0.08 0.06 0.04 0.02 
경남-Dubai

증가 0.42 0.71 0.84 0.89 0.92 0.95 
감소 0.27 0.50 0.64 0.73 0.80 0.87 

비대칭성 0.15** 0.21*** 0.20** 0.16** 0.13 0.08 
경남-MOPS

증가 0.36 0.66 0.81 0.89 0.93 0.97 
감소 0.28 0.55 0.72 0.82 0.89 0.95 

비대칭성 0.09 0.11** 0.10** 0.07 0.05 0.02 
제주-Dubai

증가 0.66 0.98 1.02 1.02 1.01 1.01 
감소 0.69 0.89 0.97 0.97 0.98 0.98 

비대칭성 -0.03 0.09 0.05 0.04 0.04 0.02 
제주-MOPS

증가 0.62 0.85 0.88 0.90 0.92 0.95 
감소 0.47 0.60 0.70 0.76 0.82 0.88 

비대칭성 0.15 0.26*** 0.18** 0.13** 0.10 0.07 
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기간
3 6 9 12 15 20

SK에너지-Dubai
증가 0.48 0.75 0.84 0.87 0.89 0.92 
감소 0.30 0.50 0.60 0.66 0.72 0.79 

비대칭성 0.19*** 0.25*** 0.24*** 0.21*** 0.18** 0.13 
SK에너지-MOPS

증가 0.41 0.69 0.81 0.87 0.91 0.95 
감소 0.32 0.57 0.72 0.81 0.87 0.93 

비대칭성 0.10** 0.12** 0.09** 0.07** 0.05 0.02 
GS칼텍스-Dubai

증가 0.49 0.77 0.86 0.90 0.92 0.95 
감소 0.35 0.59 0.70 0.77 0.82 0.87 

비대칭성 0.14** 0.18** 0.16** 0.13 0.11 0.07 
GS칼텍스-MOPS

증가 0.42 0.70 0.81 0.87 0.91 0.95 
감소 0.32 0.56 0.70 0.79 0.85 0.91 

비대칭성 0.11** 0.14*** 0.12** 0.09** 0.06 0.04 
오일뱅크-Dubai

증가 0.45 0.75 0.86 0.91 0.94 0.96 
감소 0.31 0.56 0.69 0.77 0.83 0.89 

비대칭성 0.14** 0.19** 0.17** 0.14** 0.11 0.07 
오일뱅크-MOPS

증가 0.39 0.69 0.82 0.88 0.92 0.96 
감소 0.29 0.55 0.70 0.80 0.86 0.93 

비대칭성 0.10** 0.14** 0.12** 0.09** 0.06 0.03 
S-OIL-Dubai

증가 0.46 0.76 0.86 0.91 0.94 0.96 
감소 0.31 0.56 0.69 0.77 0.83 0.89 

비대칭성 0.15** 0.20** 0.18** 0.14 0.11 0.07 
S-OIL-MOPS

증가 0.40 0.69 0.82 0.89 0.93 0.96 
감소 0.30 0.56 0.71 0.81 0.87 0.93 

비대칭성 0.10 0.14** 0.11** 0.08 0.05 0.03 

이상의 결과들은 [표 2]에서 살펴본 Wald 검정결과와 대부분 일치하고 있으나, 충
북, 대구, 대전, 경북 및 제주에서는 차이를 갖는 것으로 나타나고 있다. 먼저, 충북은 
Wald 검정결과에서 두바이유와 MOPS에 대해 대칭성 귀무가설을 5%수준에서 기각
할 수 있었으나, 누적반응함수에서는 이들 국제유가들에 대해 5%수준에서 유의적인 비
대칭성을 보이지 못했다. 제주의 경우, Wald 검정결과 두바이유와 MOPS에 대해 대칭
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성 귀무가설을 기각할 수 없었으나, 누적반응함수에서는 MOPS에 대해서는 통계적으로 
유의한 비대칭적 반응을 나타냈을 뿐 아니라, 비대칭도도 16개 지역들 중 가장 크게 
나타났다. 대구, 대전 및 경북의 경우, Wald 검정결과는 MOPS에 대해 대칭성 귀무가
설을 기각할 수 있었으나, 누적반응함수에서는 통계적으로 유의한 비대칭성을 보이지 
않고 있다. GS 칼텍스의 경우도 Wald 검정결과는 두바이유에 대한 대칭성 가설을 기
각하지 못했으나, 누적반응함수에서는 통계적으로 유의한 비대칭성을 보이고 있다.

전술한 바와 같이 비대칭성에 대한 분석결과는 자료주기, 표본기간, 국제유가 및 분
석방법의 선택에 따라 결과가 달라질 수 있다. 따라서 동일한 자료주기, 표본기간 및 
국제유가를 이용한 본 연구에서 Wald 검정결과와 누적반응함수의 추정결과가 일부 지
역과 브랜드에서 차이를 보이는 것은 분석방법(모형 선택)의 차이에 기인하는 것이라 
할 수 있다. 또한 국내 대부분의 연구들 역시 주간자료를 이용하여 두바이유와 MOPS
에 대한 비대칭성을 분석하고 있으므로, 본 연구와 달리 비대칭성을 발견하지 못한 연
구들의 경우 그 원인이 분석방법 혹은 표본기간의 차이에 기인할 것이다. 

예로서, 이영임ㆍ이진(2012)은 비모수(non-parametric)모형으로부터 얻어지는 
대칭성 검정통계량을 이용했으며, Wald 검정을 이용한 윤원철(2014)과 김진웅
(2017)도 대칭성에 대한 귀무가설에서 본 연구와 차이를 갖고 있다. 본 연구의 경우 

대칭성의 귀무가설로         인 결합가설을 설정했으나, 윤원철

(2014)과 김진웅(2017)은     이거나   와 같은 개별 독립가설을 귀무가

설로 설정하거나, 
 




  

 




  혹은 

 




  

 




  형태의 가설을 설정하였다. 그

러나 주간자료를 이용하여 두바이유와 MOPS에 대한 비대칭성 분석을 수행한 연구들 
중 윤원철(2014)과 김진웅(2017)에서 설정한 유사한 형태의 귀무가설을 이용한 연구
들에서는 비대칭성이 종종 발견되므로, 표본기간 역시 분석결과에 영향을 미치는 중요
한 요인이라는 점을 간과해서는 안 된다. 이처럼 표본기간의 설정이 휘발유가격의 비대
칭성에 영향을 미치는 이유는 유가변동성 및 유가수준(상승기 혹은 하락기) 등이 주유
소들의 가격설정 방식에 영향을 미치기 때문이다.

3. 비대칭성의 원인 

Borenstein et al.(1997)은 비대칭성의 원인으로 (ⅰ) 과점시장 구조를 갖는 휘발유 
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판매자들의 협력(coordination), (ⅱ) 생산조정 과정의 시차와 비대칭적 재고조정 비
용의 존재, 그리고 (ⅲ) 탐색이론(search theory) 등을 제시하였다. 첫 번째 이론은 
마진(margin)이 충분치 않은 과점구조를 갖는 시장에서 휘발유 판매자들이 협력을 통
해 가격의 비대칭성을 유발시킨다는 것이다. 다시 말해, 국제유가의 상승이 발생할 경
우 휘발유 판매자들은 역마진을 피하기 위해 즉각적으로 휘발유가격을 인상시키는 반
면, 국제유가가 하락할 경우에는 기존가격을 중심점(focal point)으로 설정하고 암묵
적으로 가격인하를 지연시킨다는 이론이다. 

두 번째 이론은 정유 산업의 특성상 존재하는 생산조정과정의 시차와 비대칭적 재고
조정비용의 존재로 휘발유가격의 비대칭성을 설명하는 이론이다. 일반적으로 석유류제
품의 생산조정은 시차를 갖고 이루어지므로, 정유사들은 가격조정과 재고조정을 통해 
갑작스러운 수요량 변동에 대응하게 된다. 그러나 재고조정비용이 일정수준 이하의 재
고량부터 급증하기 시작하는 비대칭성을 가질 경우, 휘발유가격은 비대칭성을 보일 수 
있다. 이는 국제유가의 하락으로 수요량이 증가할 경우, 정유사는 재고수준의 급락을 
방지하기 위해 휘발유가격의 하락을 제한하게 되기 때문이다. 마지막으로 탐색이론은 
유가변동성 증가로 정보추출문제(signal extraction problem)에 직면한 소비자들
의 탐색활동 감소가 비대칭성을 유발시킨다는 이론이다. 다시 말해, 유가변동성이 증가
할 경우 소비자들은 휘발유가격의 변동이 유가변동에 기인한 것인지, 개별 주유소의 가
격설정에 기인한 것인지를 구분하기 어렵게 된다. 이 경우, 소비자들은 낮은 가격의 주
유소를 찾는 탐색활동을 감소시키게 되고, 이는 주유소들의 시장지배력을 일시적으로 
강화시키게 되므로 휘발유가격의 비대칭성이 발생하게 된다는 이론이다. 

한편 Johnson(2002)은 비대칭성을 설명할 수 있는 이론으로 베이지안 탐색모형
(search model with Bayesian updating)을 제안하였다. 이 모형에서 소비자들은 
베이즈 법칙(Bayes' law)에 의해 주유소들의 판매가격에 대한 사후분포(posterior 
distribution)를 형성하게 된다.7) 따라서 휘발유가격이 상승할 경우 소비자들은 기존의 
사후분포를 업데이트하고, 탐색활동에 따른 이익이 비용을 능가할 사후확률(posterior 
probability)이 높을 경우 탐색활동을 증가시키게 된다. 이와 같은 탐색활동의 증가는 

7) 주유소 판매가격에 대한 사후분포는 판매가격에 대한 사전적 믿음(prior belief)을 나타내는 사전분포
(prior distribution)와 새롭게 얻어진 정보를 포함하는 우도함수(likelihood function)를 결합시
켜 얻어지게 된다. 베이즈 법칙에 의해 사전분포에 우도함수를 결합시켜 사후분포를 형성하는 과정을 
Bayesian updating이라 부른다.
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가격인상을 유보하고 있는 주유소들에 대한 수요를 증가시키고, 이들 주유소는 이에 대응
하기 위해 가격을 인상시키므로 시장 전반의 휘발유가격이 빠르게 상승하는 결과를 가져온
다. 반면, 휘발유가격의 하락은 소비자들이 탐색활동에 나설 요인을 제공하지 못해, 높은 
가격을 유지하고 있는 주유소들의 수요는 큰 영향을 받지 않게 된다. 따라서 이들 주유소들
은 가격인하를 서서히 하게 되고, 이는 시장 전반의 휘발유가격을 느리게 하락시켜 비대칭
성이 발생하게 된다는 이론이다.

Borenstein et al.(1997)은 첫 번째와 두 번째 이론은 주로 정유사 혹은 대리점과 
같은 도매단계에서 나타나는 비대칭성을, 탐색이론은 소매단계의 비대칭성을 설명하는
데 적합한 모형임을 지적하였다. 특히 생산조정과정의 시차와 비대칭적 재고조정비용의 
존재는 정유사나 대리점의 공급가격에서 나타나는 비대칭성을 설명하기에 적합한 이론
이라 할 수 있다. 그러나 소매휘발유가격에서 나타나는 비대칭성은 각 유통단계에서 나
타나는 비대칭성에 영향을 받게 되므로, 본 연구의 실증분석에서 나타난 비대칭성은 이
들 요인들 모두에 의해 설명될 수 있다고 할 수 있다. 

다만 도매단계에서 발생한 비대칭성은 모든 지역과 4대 브랜드의 소매휘발유가격에 
공통적으로 영향을 미치게 되므로, 지역별ㆍ브랜드별 소매휘발유가격에서 나타나는 비
대칭성의 차이는 주로 주유소들의 가격설정방식에서 발생했을 가능성이 높다. 따라서 
본 연구는 소매단계에 대한 이들 이론들의 적용가능성 여부를 검토함으로서, 비대칭성
의 차이가 발생하는 원인을 살펴보고자 한다. 이 경우, 비대칭적 재고조정비용의 존재
를 적용하여 지역별ㆍ브랜드별 소매휘발유가격에서 나타나는 비대칭성의 차이를 설명
하기에는 무리가 있다. 따라서 본 연구는 주유소들의 암묵적 협력 가능성과 소비자들의 
탐색활동을 비대칭성의 차이를 유발시키는 주요 요인으로 고려하기로 한다.

[표 4]는 2019년 9월 말 현재 지역별ㆍ브랜드별 주유소 현황과 자동차 등록대수를 
나타내고 있다. 이에 따르면 전국의 주유소 개수는 11,422개로 경기도에 20.8%인 
2,357개, 경북에 10.9%인 1,242개, 그리고 경남에 9.7%인 1,101개의 순으로 나타
나 있다. 브랜드별 주유소는 4대 브랜드의 주유소가 전체 주유소의 87.9%인 9,974개
이며, 알뜰주유소가 10.7%인 1,216개, 그리고 자가 상표가 1.4%인 164개인 것으로 
나타나 있다. 한편 전국의 총 자동차 등록대수는 24,201,392대로 경기도가 24.56%
인 5,943,551대, 서울이 13.02%인 3,151,842대, 경남이 7.27%인 1,758,976대
의 순으로 등록되어 있다.
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SK 
에너지

GS 
칼텍스 S-Oil Oil-

Bank
알뜰

주유소
자가
상표 총합계 자동차

등록대수
서울 143 131 78 123 13 2 490 3,152,842
부산 130 89 78 84 23 3 407 1,420,059
대구 79 97 95 54 22 - 347 1,216,725
인천 107 82 55 79 8 3 334 1,667,770
광주 72 54 62 64 12 6 270 689,331
대전 51 53 45 68 10 8 235 685,034
울산 70 37 58 55 12 4 236 573,573
경기 750 512 371 532 167 25 2,357 5,943,551
강원 175 134 118 132 97 7 663 803,231
충북 172 128 133 174 94 8 709 860,035
충남 221 181 182 280 120 20 1,004 1,143,395
전북 204 212 158 158 119 41 892 943,762
전남 199 172 173 173 145 12 874 1,086,836
경북 348 192 304 210 180 8 1,242 1,466,566
경남 272 217 213 224 159 16 1,101 1,758,976
제주 55 47 29 26 35 1 193 620,562
세종 17 13 11 16 8 3 68 170,144

총합계 3,065 2,351 2,163 2,452 1,224 167 11,422 24,201,392
자료: 한국 석유공사, Opinet, 통계청.

[표 4] 지역별ㆍ브랜드별 주유소 현황 (2020년 9월 현재)
(단위: 개, 대)

휘발유가격의 비대칭성을 발생시킬 수 있는 암묵적 협력이 가능하기 위해서는 지역 
내 주유소들이 과점구조 형태의 집중도를 가지고 있어야 한다. 시장의 집중도를 측정
하는 가장 대표적 지수로는 허핀달-허쉬만 지수(Herfindal-Hershman Index)가 
있다. 일반적으로 허핀달-허쉬만 지수는 매출액 기준 시장점유율을 이용하나, 개별 주
유소의 매출액 자료를 구하는 것은 현실적으로 불가능하다. 따라서 본 연구는 지역 내 
등록 자동차 수가 지역 내 개별 주유소에 균등하게 배분된다는 가정을 한 후, 이를 각 
브랜드에 속한 주유소 개수에 곱해 브랜드별 주유소들에 할당된 자동차 수를 이용하여 
브랜드별 시장점유율을 정의하였다. 한편 시장집중도 외에 시장지배력도 시장구조와 
관련된 중요 개념으로 이를 측정하는 대표 지표로는 러너-지수(Lerner index)가 있
으나, 이 역시 한계비용이나 수요탄력도와 같이 측정이 어려운 자료에 의존해야 한다. 
따라서 본 연구는 앞서 집중도 지수를 얻기 위해 이용한 지역 내 개별 주유소에 균등
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지배력 지수 집중도 지수 비대칭도(두바이) 비대칭도(MOPS)
서울 6432.33 2457.14 0.21 0.16
부산 3489.09 2324.13 0.26 0.12
대구 3506.41 2331.64 0.14 0.07
인천 4993.32 2466.21 0.21 0.15
광주 2553.08 2224.97 0.21 0.18
대전 2915.04 2213.31 0.17 0.09
울산 2430.39 2301.42 0.26 0.15
경기 2521.66 2292.93 0.20 0.13
강원 1211.51 2033.51 0.24 0.16
충북 1213.03 2045.69 0.15 0.10
충남 1138.84 2062.73 0.18 0.11
전북 1058.03 1914.50 0.24 0.12
전남 1243.52 1966.44 0.20 0.15
경북 1180.81 2119.51 0.19 0.10
경남 1597.62 1997.65 0.21 0.12
제주 3215.35 2141.53 0.09 0.30
전국 2116.55 2081.03 0.20 0.13

주: 전국의 지배력 지수, 집중도 지수, 비대칭도(두바이), 비대칭도(MOPS)는 세종을 제외시킨 값임.

[표 5] 지역별 주유소 당 자동차수 및 휘발유가격의 비대칭도

하게 배분된 자동차 수를 지역별 주유소의 시장지배력을 측정하는 대리변수로 고려해 
보았다.

[표 5]에서 “지배력 지수”란 지역 내 개별 주유소에 균등하게 배분된 자동차 수를 의
미하며, “집중도 지수”란 허핀달-허쉬만 지수를 의미한다. 지배력 지수에 의한 지역별 
시장지배력은 서울, 인천, 대구, 부산 및 제주 순으로 나타났으며, 집중도 지수에 의한 
시장집중도는 인천, 서울, 대구, 부산 및 울산 순으로 나타났다. 또한 집중도 지수와 지
배력 지수간의 상관계수는 0.88로 두 지표 모두 시장구조를 측정하는 개념으로 매우 
유사한 성격을 갖고 있음을 나타내고 있다. 마지막으로 [표 5]에는 두바이유와 MOPS
에 대한 지역별 소매휘발유가격의 비대칭도가 나타나 있다. 여기서, 비대칭도란 증가와 
감소에 대한 20주 동안의 두 누적반응함수들의 차이인 비대칭성 중 가장 큰 값을 의미
한다.

[표 5]에서 지역별 집중도 지수의 값은 16개 지역 모두 1,500∼2,500사이의 값을 
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갖고 있어 “조금 집중된 시장” 범주의 집중도를 보이고 있다. 이와 같은 값들이 가격의 
비대칭성을 유발시킬 수준의 시장집중도를 의미하는지는 정확히 판단하기 어려우나, 집
중도 상위 5개 지역과 비대칭도 상위 5개 지역 간에는 뚜렷한 연관성을 찾기 어렵다. 
다시 말해, 집중도 상위 5개 지역은 인천, 서울, 대구, 부산 및 울산인 반면, 비대칭도 
상위 5개 지역은 두바이유의 경우 울산, 부산, 강원, 전북 및 경남, 그리고 MOPS의 
경우는 제주, 광주, 강원, 서울 및 인천으로 서로 간에 뚜렷한 연관성이 발견되지 않는
다. 집중도와 비대칭도의 상관계수 역시 두바이유와 MOPS 두 경우 모두 0.05로 나타
나 상관관계가 없는 것으로 나타났다. 

집중도와 마찬가지로 지배력 상위 5개 지역인 서울, 인천, 대구, 부산 및 제주와 비대
칭도 상위 5개 지역 간에도 뚜렷한 연관성이 발견되지 않는다. 또한 지배력 지수와 두
바이유에 대한 비대칭도의 상관계수는 –0.05이며, 지배력과 MOPS에 대한 비대칭도
의 상관계수는 0.22로 나타났다. 일반적으로 시장지배력이 높으면 비대칭도가 증가해
야 하므로 둘 간의 상관계수는 양(+)의 값을 가져야 한다. 그러나 국제유가를 의미하는 
두바이유와 MOPS에 대한 비대칭도와 지배력 지수 간의 상관계수가 서로 일관된 부호
를 갖지 못하고 있는 점과 양의 상관계수 값도 높지 않은 점을 고려할 때, 지배력과 비
대칭도 간에도 뚜렷한 연관성이 존재한다고 보기 어려운 것으로 판단된다. 따라서 이상
의 결과들은 비록 각 지수의 개념에 맞는 정확한 자료를 이용하지는 못했으나, 지역별 
비대칭성을 설명하는 데 있어 시장집중도와 시장지배력은 큰 관련성을 갖고 있지 못함
을 의미하는 것이라 할 수 있다.   

다음으로 브랜드별로 시장집중도를 살펴보면 [표 4]에 나타나 있는 바와 같이 4대 
브랜드의 주유소는 전국 주유소의 87.9%를 차지하고 있다. 그러나 지역별 소매 휘발유
시장의 허핀달-허쉬만 지수를 산출한 방식으로부터 얻은 전국 소매 휘발유시장의 시장
집중도 지수는 1502.35로, [표 5]의 대부분의 지역별 집중도 지수들보다 작게 나타났
다. 특히 국내 주유소는 소유 형태에 따라 직영주유소와 자영주유소로 나뉘고, 그 비율
도 8.5%와 91.5%로 자영주유소의 비중이 압도적으로 높은 상황이다.8) 따라서 비록 
알뜰주유소나 자가 상표에 비해 4대 브랜드 주유소의 시장점유율이 압도적으로 높은 
수준을 차지하고 있으나, 소매단계에서 주유소들은 가격설정을 위한 협조관계보다는 경
쟁관계를 유지할 가능성이 더 높다. 

8) 2020년 10월 말 영업 주유소 기준이다. 
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결국, 지역별 소매휘발유시장에서와 같이 브랜드별 대칭성을 설명함에 있어서도 시장
집중도 및 시장지배력과 관련된 과점시장 이론은 큰 관련성이 없는 것으로 보인다. 따
라서 이와 같은 분석결과는 지역별ㆍ브랜드별 소매 휘발유가격에서 발견되는 비대칭성
의 차이는 주유소들 간의 암묵적 협력보다는 소비자들의 탐색활동과 관련되었을 가능성
이 더 높음을 지적하는 것이다. 다시 말해, 탐색활동에 영향을 미치는 탐색비용의 지역
별ㆍ브랜드별 차이로 인해 비대칭도에서 차이가 발생할 가능성이 높다는 것이다.
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Ⅳ. 결 론

본 연구는 2009∼2020년까지의 주간자료를 이용하여 두바이유와 MOPS의 가격변화
에 대한 지역별ㆍ브랜드별 소매 휘발유가격의 비대칭성을 분석하였다. 비대칭 오차수정
모형에 기초하여 얻어진 Wald 검정과 누적조정함수의 추정결과는 다음과 같다. 먼저, 
국제유가와 국내 소매 휘발유가격 간의 장기균형관계를 살펴보면, 두바이유의 리터당 
1원 변화는 전국 평균 휘발유가격을 1원 이상으로 변화시키는 것으로 나타났다. 반면, 
MOPS의 리터당 1원 변화는 전국 평균 휘발유가격을 장기적으로 1원 변화시키는 “완
전-가격전가”가 이루어지는 것으로 나타났다. 지역별로는 두바이유의 경우, 광주, 울산, 
전남 및 제주에서만 “완전-가격전가”의 귀무가설을 기각하지 못하고, 그 외 지역들과 
4대 브랜드의 휘발유가격에서는 “완전-가격전가” 귀무가설을 기각하는 것으로 나타났
다. 반면, MOPS의 경우는 인천, 대전, 경기, 충남, 전북과 SK에너지에서만 “완전-가
격전가”귀무가설을 기각하고, 그 외의 지역들과 브랜드에서는 이를 기각할 수 없는 것
으로 나타났다. 이와 같은 결과는 원유가격인 두바이유와 국제석유제품가격인 MOPS
의 역할 차에 기인한다. 다시 말해, 두바이유는 투입물로서 역할을 하고 있으므로 투입
물비용 외에 정유과정에서 추가되는 부가가치까지 소매 휘발유가격에 전가되므로 1원 
이상으로 가격전가가 이루어지는 것이라 해석할 수 있다. 반면, MOPS는 국내에서 유
통되는 휘발유와 동일한 상품을 의미하므로 일물일가의 법칙에 의해 장기적으로 “완전-
가격전가”가 이루어지고 있는 것이라 해석할 수 있는 것이다. 한편 Wald 검정결과는 
두바이유와 MOPS에 대한 대칭성 결합가설을 대부분의 지역들과 브랜드에서 기각하는 
것으로 나타났다. 

누적조정함수에 의한 휘발유가격의 비대칭성 분석결과는 다음과 같이 요약될 수 있
다. 먼저, 대부분의 지역들과 4대 브랜드에서 두바이유와 MOPS의 리터당 1원 변화에 
대한 비대칭성이 통계적으로 유의하게 발견되었으며, 비대칭도는 MOPS에 비해 두바
이유에서 더 크게 나타났다. 지역별로는 두바이유에 대해서는 대구, 충북 및 제주 외의 
모든 지역에서 비대칭성이 발견되었으며, 울산, 부산, 강원, 전북, 경남 등의 순으로 비
대칭도가 나타났다. 브랜드별 휘발유가격에서는 SK에너지, S-OIL, 현대 Oil-bank, 
GS 칼텍스의 순으로 비대칭도가 나타났다. MOPS에 대해서는 대구, 대전, 충북 및 경
북을 제외한 그 외 모든 지역들의 휘발유가격에서 비대칭성이 발견되었고, 비대칭도는 
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제주, 광주, 서울, 인천 및 전남 순으로 나타났다. 브랜드별 휘발유가격에서는 GS 칼텍
스, 현대 Oil-bank, S-OIL, SK에너지 순으로 비대칭도가 나타났다. 

비대칭성에 대한 Wald 검정과 누적반응함수의 결과들은 대부분의 지역과 브랜드에
서 일치했으나, 충북, 대구, 대전, 경북 및 제주에서는 차이를 갖는 것으로 나타나고 있
다. 이처럼 Wald 검정결과와 누적조정함수의 추정치가 다르게 나타나는 점은 동일한 
주간자료와 표본기간을 대상으로 하더라도 분석모형에 따라 결과가 달라질 수 있음을 
보여주는 것이라 할 수 있다. 또한 계수들의 등가성을 가정하는 대칭성 결합가설이 기
각되더라도, 장기균형으로의 동태적 조정과정에서는 통계적으로 유의한 비대칭성을 나
타내지 않을 수 있음을 지적하는 것이라 할 수 있다.

이상의 결과들은 원유가격이나 국제석유제품가격의 리터당 변화에 대해 국내 대부분
의 지역들과 4대 브랜드 휘발유가격에서 비대칭성이 발견되고 있음을 지적하는 것이다. 
그러나 이들 국제유가들과 국내 휘발유가격 간의 경제적 관계가 서로 동일하지 않으므
로 장기적으로 국제유가들의 가격변화가 전가되는 방식이나 이에 반응하는 비대칭성 및 
비대칭도에서는 차이가 발생함을 의미하는 것이다. 특히 Wald 검정과 누적반응함수의 
결과가 일부 지역들에서 상이하게 나타나고 있다는 점은 비대칭성 분석에 보다 종합적
이고 신중한 판단이 요구됨을 의미하는 것이라 할 수 있다.

마지막으로 소매휘발유가격의 비대칭성은 유통단계별 비대칭성에 영향을 받을 수 있
다. 따라서 지역별ㆍ브랜드별 소매휘발유가격에서 나타나는 비대칭성은 과점시장 이론, 
생산조정과정의 시차와 비대칭적 재고조정비용의 존재, 그리고 탐색이론 등에 의해 설
명될 수 있을 것이다. 그러나 도매단계의 비대칭성은 모든 지역과 4대 브랜드의 소매휘
발유가격에 공통영향을 미치므로, 지역별ㆍ브랜드별 휘발유가격에서 발견되는 비대칭
성의 차이는 주유소들의 가격설정 방식에 기인할 가능성이 높다. 본 연구는 이와 같은 
비대칭성의 차이를 설명하기 위해 주유소들의 협력 가능성을 검토했으나, 소매 휘발유
시장의 구조를 고려할 때 그 가능성은 희박한 것으로 판단되었다. 대신, 탐색활동에 영
향을 미치는 탐색비용의 지역별ㆍ브랜드별 차이가 비대칭도의 차이를 유발시킬 가능성
이 높은 것으로 판단되었다. 따라서 이는 소매휘발유가격의 조정과정에서 존재하는 비
대칭성으로 인한 후생손실을 방지하기 위해서는 소비자들의 탐색비용을 감소시킬 수 있
는 다양한 지원정책들이 개발되고 실행되어야 함을 지적하는 것이라 할 수 있다.
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Abstract

In this study, I attempt to analyze the asymmetric response of retail prices by region 

and brand to changes in oil prices using weekly data from 2009 to 2020. The results 

of the cumulative response functions and Wald tests indicate that retail prices of most 

regions and four major brands in Korea asymmetrically respond to changes in both 

Dubai crude oil prices and spot prices of the Singapore spot market used for oil prices. 

However, because the relationship between these two oil prices and retail prices are 

different one another, the way that changes in these two oil prices are passed through 

to retail prices, as well as the degree of asymmetry are also different. The possibility 

of cooperation between gas stations is analyzed to explain the difference in the degree 

of asymmetry found in retail prices by region and brand. However, considering the 

retail market concentration, it turns out that the possibility is not high. Instead, it seems 

that the presence of search costs to find gas stations of low prices causes the price 

asymmetry, and the difference in search costs results in the different degree of 

asymmetry by region and brand. These results imply that consumers have to pay extra 

costs due to the asymmetry in retail prices. Therefore, various policies to reduce 

consumers’ search costs are required. 

󰋪 Keywords: Price Asymmetry, Asymmetric Error Correction Model, Cumulative 

Response Functions


