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요 약

본 연구는 분위수 공적분 검정과 그랜저 인과관계 분위수 분석을 이용하여 바이오 연료, 국제

원유 및 농산물가격 간의 장단기 관계를 분석하였다. 통계자료 사이의 비선형성과 비대칭성을

고려하기 위해 분위수 기법을 이용하였다. 데이터에 포함된 잡음을 줄이기 위해 2005년 4월 18

일부터 2020년 10월 30일까지 바이오 연료(바이오 디젤), 국제 원유(Brent 원유) 및 농산물(콩기

름) 선물가격의 주별 평균 데이터를 사용한다. 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 선

형 공적분 검정의 결과는 확정적이지 않지만, 분위수 공적분 검정을 통해서 바이오 디젤, 국제

원유, 콩기름 가격 사이에 공적분 관계가 없다는 것을 발견하였다. 둘째, 분위수 Granger 인과관

계 검정결과로부터 분포의 전체 또는 대부분의 분위수에서 바이오 디젤, 국제 원유, 콩기름 가격

의 수익률 사이에 유의한 단기 양방향 인과관계를 발견하였다. 이는 세 변수 사이에 비대칭적이

고 비선형적인 단기 인과관계가 존재하고, 대칭적인 인과관계나 선형적인 인과관계는 없다는 것

을 의미한다. 이러한 실증분석 결과는 각국 정부정책과 산업정책에 있어서 에너지 가격 안정성,

화석연료에 대한 에너지 의존도 감소, 농업의 진흥, 환경 지속 가능성, 에너지 전환 및 온실가스

배출 감소와 같은 정책적 시사점을 제시하고 있다.

주요용어 : 원유, 바이오 연료, 농산물, 분위수의 공적분 검정, 분위수 Granger 인과관계 검정.

1. 서론

원유 가격의 변동은 국민경제 여러 측면에 큰 영향을 미치므로, 이에 관해 많은 연구가 발표되었

다(예를 들어, Lee, Lee, Yoon, 2019a, 2019b; Yang, Kim, 2019; Yoon, 2020). 2000년대 들어서는 국제

원유 가격과 농산물가격이 동시에 상승하는 움직임을 보였는데, 이러한 현상은 에너지 시장과 농산

물 시장을 분석하는 연구자들의 큰 관심을 끌었다. 원유 가격과 농산물가격이 함께 상승한 것은 바

이오 에너지의 생산과 밀접한 관련이 있다는 주장이 제기된 바 있다. 예를 들면, Mitchell(2008)은

2006~2008년에 농산물가격을 상승시키는 중요한 요인 중 하나가 미국과 EU의 대규모 바이오 연료

생산이라고 보고하였다. 이 주장의 이론적 배경은, 원유 가격이 높으면 화석연료 디젤의 가격이 함

께 상승하므로, 그것과 대체재 관계에 있는 바이오 연료 가격과 생산기업 수익성에 긍정적인 영향
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을 미치고, 그로 인해 바이오 연료 생산을 위한 농산물의 사용을 증가시키고, 농산물가격을 상승시

킨다는 것이다. 이러한 관점에서 많은 연구자는 원유 가격과 농산물가격 간의 상호 의존성을 밝히

고, 원유 가격 상승이 농산물가격 상승의 주된 원인이라는 것을 발견하였다(예를 들면, Baffes, 2007;

Nazlioglu, Soytas, 2012; Pal, Mitra, 2017a). 그러나 반대 방향의 인과관계 또는 양방향 인과관계를 보

고하는 연구도 있다(예를 들면, Du, McPhail, 2012; Kang, McIver, Yoon, 2017; Pal, Mitra, 2018). 그리

고 일부 연구는 이 두 변수 사이에 아무런 관계가 없음을 보여주기도 한다(예를 들면, Gilbert, 2010;

Zhang et al., 2010; Fowowe, 2016). 이런 연구들로부터 원유 가격, 바이오 연료 가격, 농산물 가격 사

이의 상호 의존성은 논란의 여지가 많은 연구주제라는 것을 알 수 있다.

바이오 연료는 석탄이나 석유와 같은 화석연료로 생산되는 연료가 아니라 생물학적 공정을 통

해 생산되는 연료이다. 바이오 연료 생산을 위한 초기 비용은 매우 많이 들지만, 원유 가격 상승,

에너지 자립 필요성, 환경 보호에 관한 관심, 정부의 연구·개발 프로젝트에 대한 재정적 지원 등으

로 인해 글로벌 바이오 연료 시장의 규모는 빠르게 성장하고 있다.

세계 바이오 연료 시장은 주로 바이오 에탄올과 바이오 디젤로 구성되어 있다. 바이오 에탄올은

주로 미국과 브라질에서 생산되는 반면에, EU(특히 독일, 프랑스, ​​스페인)에서는 바이오 디젤을 주

로 생산하고 있다. 현재 바이오 연료를 생산하는 회사에서 사용하는 원료 대부분은 식량 생산에도

사용할 수 있는 농산물이다. 예를 들면, 바이오 디젤(바이오 에탄올)은 주로 콩기름, 해바라기씨유,

유채씨유(옥수수, 사탕수수)에서 추출되는데, 이 농산물들은 식품이나 사료로도 사용된다. 이러한

측면에서 에너지 생산 기술은 에너지와 농산물가격의 연관성에 대한 사회적, 정치적 이해관계를

발생시키기도 한다.

국제 원유 가격과 농산물가격의 연관성은 바이오 연료 생산의 증가와 함께 더욱 복잡해졌다. 그

리고 원유의 높은 가격과 환경오염은 바이오 연료의 대량생산과 바이오 연료 및 그 원료 농산물의

가격 상승을 유도하였다. 그리고 대규모 바이오 연료 생산은 식량 안보와 관련된 여러 이슈를 일

으킬 수 있다. 농산물 유형의 바이오매스(Biomass)는 미래 에너지 시스템에서 중요한 역할을 할 것

으로 예상된다(Popp et al., 2014). 이러한 관심을 반영하여 많은 연구에서 원유 가격과 바이오 연료

가격 혹은 바이오 연료 가격과 농산물가격 간의 관계를 분석하였다.

본 연구의 목적은 분위수 검정기법(분위수 단위근 검정, 분위수 공적분 검정, 그랜저 인과관계

분위수 분석)을 이용하여 원유, 바이오 연료, 농산물가격 사이의 관계를 분석하는 것이다. 이러한

관계를 포착하기 위해, 본 연구에서는 Brent 원유 가격, 바이오 디젤 가격 및 콩기름 가격을 각각

원유 가격, 바이오 연료 가격 및 농산물가격의 대리변수로 이용하였다.

본 연구의 특징과 학문적 기여는 다음과 같다. 첫째, 대부분의 선행연구는 원유, 바이오 연료 및

농산물 중 어느 두 상품의 관계만을 분석하는 반면에, 이 연구는 이 세 가지 상품의 관계를 동시

에 연구하여 이해의 폭을 넓힌다. 둘째, 이러한 에너지 관련 상품의 가격 관계에 대한 대부분의 실

증분석은 주로 선형성과 대칭성을 가정하는 공적분 또는 인과관계 검정을 이용한다. 즉, 장기 균형

관계는 벡터오차수정모형(VECM) 추정과 공적분 검정으로 분석하고, 단기 인과관계는 전통적인 그

랜저(Granger) 인과관계 검정을 주로 이용한다(Filip et al., 2019; Paris, 2018). 반면에 본 연구는 여

러 변수 간의 비선형 및 비대칭 관계를 허용하는 분위수 검정기법을 이용함으로써 불필요한 제약

이 유발할 수 있는 문제를 줄이고 더 깊은 이해를 가능하게 한다. 셋째, 본 연구는 QR(quantile

regression) 기법을 기반으로 한 인과관계 검정을 이용한다. 회귀변수와 종속변수 간의 평균적 인과
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관계에 초점을 맞춘 OLS 추정방법과 비교할 때 QR의 장점은, QR 추정이 오차항이 정규분포를 하

지 않거나, 오차항에 특이치(outliers)가 포함되어 있을 때 더 강건하다는 것이다. QR 추정은 평균적

인 관계뿐만 아니라 여러 분위수에서의 관계를 폭넓게 분석할 수 있다는 장점도 있다. 이러한 점

에서 변수들 사이의 인과관계를 분석할 때 QR 기법은 VAR 모형 및 VECM 추정에 일반적으로 사

용되는 OLS 기법보다 더 적합할 수 있다. 왜냐하면 변수 간의 중요한 인과관계는 낮은 분위수와

높은 분위수, 즉 극단적인 시장조건에서 나타날 수도 있기 때문이다.

아마도 본 연구는 분위수 인과관계 검정 방법론을 적용하여 바이오 연료, 원유 및 농산물가격

간의 관계를 연구한 첫 번째 연구라고 생각된다. 이 세 시장 간의 인과관계에 대한 연구결과는 시

장참여자와 정책입안자가 적절한 거래전략을 수립하고 투자위험을 관리하며 에너지 및 식료품 정

책을 준비하는 데 중요하고 유용한 정보를 제공할수 있을 것으로 생각된다. 이 연구의 결과는 또

한 에너지 시장 안정성, 화석연료에 대한 에너지 의존도 감소, 에너지 전환, 온실가스 배출 감소

및 기후 변화 완화를 포함한 여러 정책적 의미도 있다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 2절에서는 분석에 이용될 자료와 실증분석 기법을 살펴본다. 3

절에서는 실증분석 결과를 설명하고, 4절에서는 실증분석 결과로부터 도출된 결론을 요약하고 시

사점을 제시한다.

2. 표본자료 및 분위수 검정방법

2.1. 표본자료

본 연구에서는 여러 바이오 연료 생산에 사용되는 원료 농산물 상품시장 중에서 바이오 디젤

생산에 주로 사용되는 콩기름 시장을 주요 분석대상으로 선택하였다. 표본자료는 원유 가격, 바이

오 연료 가격 및 바이오매스 농산물가격을 각각 대표하는 대리변수로 Brent 유가(이하에서는

Brent), 바이오 디젤 가격(이하에서는 바이오 디젤) 및 콩기름(soybean oil) 가격(이하에서는 콩기름)

으로 구성된다. 생산 측면에서 바이오 디젤(biodeisel)과 화석연료 디젤(petrodiesel) 생산비용은 거의

동일하다고 알려져 있다. 소비 측면에서 Biodiesel은 순수한 형태로 사용되는 일은 드물고, 대부분

화석연료 디젤과 혼합된 형태로 사용된다. 예를 들면, 상업용 자동차 연료로 주로 판매되는 B20은

바이오 디젤 20%와 화석연료 디젤 80%로 혼합된 형태로 판매된다. B20의 가격은 주요소마다 다르

기는 하지만, 미국의 경우 주유소 평균판매가격을 기준으로 하면 화석연료 디젤보다 약 5% 싼 가

격에 판매되는데, 이 차이는 정부 보조금 때문이다(https://afdc.energy.gov/fuels/prices.html). 바이오 디

젤 가격의 움직임은 화석연료 디젤 가격의 움직임과 거의 동일하다고 볼 수 있다. 따라서 본 연구

에서는 바이오 디젤 가격의 대리변수로 London Gas Oil Futures 가격을 사용하기로 한다. 본 연구

에서는 2005년 4월 18일부터 2020년 10월 30일까지의 일일 선물가격 데이터를 사용하여 Brent, 바

이오 디젤 및 콩기름의 주별 평균 데이터를 측정하였다. 데이터는 investing.com

DB(https://www.investing.com)에서 수집하였다. 주별 평균 가격은 해당 주의 일별 가격의 산술 평균

으로 측정되므로, 일별 가격에 포함되어 있을 수 있는 잡음의 영향을 완화할 수 있다는 장점이 있

다. 그리고 주별 수익률은 연속된 두 주별 가격의 로그차분으로 계산하였다.

실증분석에 이용된 주별 자료의 가격 및 수익률 움직임은 Figure 1과 같다. 이 그림에서 볼 수

있듯이, 세 가지 가격 모두에서 변동이 매우 심한 것을 볼 수 있다. 특히 2008년에는 세 시장 가격
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이 모두 크게 하락했다. 2015년에는 유가의 큰 하락이 관찰되었다. 그 외, 세 시장 선물 수익률로

부터 변동성 집중현상과 꼬리가 두꺼운 특징을 확인할 수 있다. 특히 2008년에는 세 시장 모두 높

은 변동성을 보였다.

2.2. 실증분석방법

2.2.1. 분위수 단위근 검정 및 분위수 공적분 검정

시계열에 단위근이 있는지 확인하기 위해 Dickey, Fuller(1979)의 ADF 검정, Zivot, Andrews(1992)

의 ZA 검정, Phillips, Perron(1988)의 PP 검정을 사용한다. 또한 Kwiatkowski et al.(1992)의 KPSS 검

정을 사용하여 데이터의 정상성을 확인한다. ZA 검정은 구조변화 가능성을 고려하므로, 단위근 검

정의 강건성을 높일 수 있는 장점이 있다.

단위근 검정을 위해 가장 널리 사용되는 방법은 ADF 검정이다. 수식으로 나타내면 다음과 같다.

 
 



∆. (1)

이 추정식에서 지속성 정도를 나타내는 모수 이 중요한 역할을 한다. 만약,  이면 는

단위근을 갖는 시계열이지만,   이면 는 정상적 시계열이라고 한다. 그러나 위의 검정들은

검정대상 시계열이 두꺼운 꼬리분포를 하는 경우에는 검정력이 감소하는 약점이 있다(Koenker,

Xiao, 2004).

Brent price Brent returns

Diesel price Diesel returns

Figure 1. Evolution of the price and returns of Brent oil, diesel, and agricultural commodity
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Soybean oil price Soybean oil returns

Figure 1. Evolution of the price and returns of Brent oil, diesel, and agricultural commodity (continued)

이러한 문제를 고려하여 QAR(quantile autoregression) 기법을 이용하여 조건부 확률분포의 각 분

위수에서 표본 시계열의 정상성을 검정하기로 한다. Koenker, Xiao(2004)와 Galvao(2009)는 다음과

같은 선형 QAR 모형을 기반으로 하는 분위수 단위근 검정을 제안하였다.

   
 



∆ . (2)

여기에서  은 번째 조건부 분위수이고, 는   ≤  가 생성하는 -장(

-field)이다. 만약,    이면, 시계열 는 분위수 에서 단위근을 갖는 시계열이다.

   ⋯ ,   ∆⋯∆ 
로 정의하면   




로 나타낼 수 있다. 선형 분위수 자기회귀모형의 추정은 min
  



 


 과정으로 수행된다

(Koenker, Bassett, 1978). 여기에서     이다. Koenker, Xiao(2004)와 Galvao(2009)가

제안한 -통계량을 사용하여 서로 다른 분위수 에서 귀무가설     을 검정한다.

계속해서, 분위수 공적분 검정방법에 관해 설명하기로 한다. 대부분의 연구에서는 각 표본 시계열

조합 간에 공적분 관계가 존재하는지를 확인하기 위해 VECM을 이용한 Johansen(1991, 1995)의 선형

공적분 검정을 사용한다. 그러나 이 검정은 시계열의 두꺼운 꼬리분포에 대해 강건하지 않을 수도

있다. 이 문제를 해결하기 위해 다음과 같이 Kuriyama(2016)의 분위수 공적분 검정을 수행한다.

    , (3)

여기에서    
     ∈. Xiao, Phillips(2002)가 설명했듯이 모수 

는 완전히 수정된 커널 추정량(kernel estimator)을 사용하여 추정된다.

시계열 와 는 이고, 잔차 

가 정상적이면 와 가 공적분 된다(Engle,

Granger, 1987). 분위수 공적분 검정의 귀무가설을 검정하기 위해 누적 합계(CUSUM) 검정통계량

()을 측정한다(Christou et al., 2018).

2.2.2. 그랜저 인과관계 분위수 분석

{ }는 이변량 정상적 확률과정이라고 하자. Granger(1969)에 따르면, 만일의 시차값들이
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의 확률분포를 결정하는 데 어떤 역할도 하지 않으면 시계열는 시계열를 인과하지 않는다.

그런데, 실제로는 조건부 분포의 추정이 어려우므로, 많은 연구는 평균 사이의 그랜저 인과관계에

초점을 맞추었다. 이 때문에 평균 사이의 관계에 대한 표준적인 그랜저 인과관계는 조건부 분포의

꼬리 부분에 존재할 수 있는 상호 의존관계를 무시한다. 따라서 분위수가 분포를 충분히 설명할

수 있고, 분위수별 검정이 인과관계에 대한 더 많은 정보를 제공하므로, 본 연구에서는 각 분위수

에서 그랜저 인과관계 검정을 수행한다.


 및 

는  및 에 포함된 시간 까지 과거의 정보 집합이다. 그리고 
 

 및


는 각각 

 
 및 

가 주어진 경우에서의 의 조건부 확률분포이다. 
∙

 


및 
∙

를 각각 ∙ 
 

 및 ∙ 
의 분위수로 표시하면, 그랜저 인과하지 않는다

는 귀무가설은 다음과 같이 표현될 수 있다(Troster, 2018).


⇍  




 


모든∈ 

이 식을 다음과 같이 나타낼 수도 있다.


⇍   ≤




  모든 (4)

여기에서 ∙은 지시함수이고, 
 는 올바르게 설정된 

∙ 
의 조건부 분위수이다.

을   
  요소가 있는 × 행렬이라고 하자. 그러면 Troster(2018)가 제안

한 검정통계량 는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 



 



′ (5)

여기에서 는 요소가   exp 
 인 × 행렬이고 ′은 의 열을 나타낸다.

위에 제시된  검정을 수행하기 위해, 모든 ∈ ⊂  에 대해, 다음과 같이 분위수 자기회

귀모형 QAR()    모형의 세 가지 모수 모형을 사용한다.

  
  

  



 
 (6)

여기에서 모수        ′는 각 분위수에서 최우(maximum

likelihood) 추정방법으로 추정할 수 있다. 여기에서 
은 표준정규확률함수의 역함수이다.

시계열 간의 인과관계의 부호를 확인하기 위해 다른 변수의 시차를 포함하여 위의 QAR() 모형

을 다음과 같은 모형으로 확장할 수 있다.





  

  



 
 (7)
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3. 실증분석 결과

Table 1의 패널 A에 변수들의 기초통계량을 요약하였다. 수익률의 결과로부터 Brent 선물시장이,

바이오 디젤과 콩기름 시장과 비교하면, 매우 변동성이 높은 시장임을 알 수 있다. 그리고 세 수익

률 시계열 모두 오른쪽으로 치우친 분포를 따른다. 수익률 시계열의 분포는 첨도가 크기 때문에

꼬리가 두껍다. 시계열의 왜도 및 두꺼운 꼬리 특징은 표본 변수가 정규분포를 따르지 않음을 시

사한다. 수익률의 J-B(Jarque-Bera) 통계량은 1% 유의수준에서 정규분포한다는 귀무가설을 기각한

다. 따라서 분위수를 기반으로 한 비선형 및 비대칭 인과관계 및 공적분 검정방법을 적용하는 것

이 전통적인 선형 그랜저 인과관계 검정 및 선형 공적분 검정보다 더 적절할 것으로 판단된다.

Table 1의 패널 B에 단위근 검정결과를 요약하였다. 이 표에서 Brent, 바이오 디젤, 콩기름의 로

그 수준 값(logarithmic level)은 정상적 시계열이 아닌 것으로 나타난다. 이러한 검정결과는 Zivot,

Andrews(1992) 검정을 이용하여 확인한 것처럼 내생적인 구조변화가 있을 가능성이 있다. 그렇지만

수익률의 경우는 세 시계열 모두 1% 유의수준에서 정상적임을 알 수 있다.

Table 1. Descriptive statistics and results of the unit root tests
Log level Returns (%)

Brent Diesel Soybean oil Brent Diesel Soybean oil
Panel A. Descriptive statistics

Mean 1.863 2.807 1.578 -0.073 -0.085 0.003
Maximum 2.155 3.110 1.826 25.705 16.650 9.256
Minimum 1.335 2.321 1.405 -36.048 -21.434 -11.459
Std. Dev 0.157 0.149 0.104 4.426 3.927 2.691
Kurtosis 2.410 2.558 2.072 14.660 7.238 4.262

Skewness -0.353 -0.374 0.529 -1.144 -0.574 -0.219
J-B 24.81*** 22.12*** 58.17*** 4135.8*** 564.76*** 52.30***

Panel B. Results of unit root tests
ADF test -2.93 -2.29 -2.75 -9.24*** -19.46*** -21.43***
PP test -2.72 -2.51 -2.92 -20.47*** -19.97*** -21.38***
ZA test -4.01 -2.97 -3.60 -21.23*** -20.18*** -21.89***

KPSS test 0.27*** 0.24*** 0.25*** 0.09 0.12 0.10
Notes: J-B denotes empirical statistics for the Jarque-Bera test for the normality null hypothesis. ADF, PP, and
ZA tests are for the null hypothesis of non-stationarity, and the KPSS test is for the null hypothesis of
stationarity, respectively. Symbol ***(**,*) denotes the rejection of the null hypotheses at the 1%(5%, 10%)
significance level.

완전성과 비교 가능성을 높이기 위해 본 연구는 QAR 단위근 검정을 수행하는데, 이 검정방법은

오차항 분포가 정규분포가 아닌 경우에도 강건하고, 서로 다른 분위수에서 존재할 수 있는 비선형

및 비대칭적 조정속도를 허용한다는 장점이 있다. Table 2는 QAR 단위근 검정결과를 요약하였는

데, 지속성 모수의 추정치와 수식 (2)의 귀무가설  
  의 -통계량을 보여주고 있다. 잔

차의 자기상관을 줄이기 위해 종속변수 시계열 차분의 10 시차를 포함했다. 검정결과를 보면, 콩기

름의 로그 수준변수는 모든 분위수에서 유의하게 비정상 시계열로 나타난다. 이 결과는 Table 1의

단위근 검정결과와도 일치하다. Brent의 로그 수준변수는 낮은 분위수(≤ )에서 비정상적이다.

그러나 높은 분위수에서는 정상적이다. 또한, 바이오 디젤의 로그 수준변수도 낮은 분위수(≤ )

에서 비정상적이고 높은 분위수에서는 정상적이다. 이 두 가지 혼합된 검정결과는 Table 1의 결과와
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일치하며, Brent 및 바이오 디젤의 로그 수준변수가 일정한 단위근 과정이 아니라는 증거를 제공한

다. 즉, 서로 다른 분위수에서 비대칭 지속성이 있음을 의미한다. 이러한 비대칭성은 OPEC이 유가

형성에 관여하였거나 혹은 선진국 정부의 재생 에너지 보조정책의 영향 때문으로 추론된다.

Table 2. Results of the QAR unit root test


log Brent log Diesel log Soybean oil

 -statistic  -statistic  -statistic
0.05 1.063 3.33 1.061 3.67 1.001 0.04
0.10 1.045 3.64 1.043 3.75 0.990 -0.91
0.15 1.026 2.79 1.038 4.37 0.985 -1.51
0.20 1.019 2.34 1.030 3.85 0.991 -0.97
0.25 1.013 1.89 1.014 2.02 0.993 -0.92
0.30 1.001 0.17 1.007 0.99 0.995 -0.68
0.35 0.997 -0.45 1.003 0.49 0.991 -1.34
0.40 0.996 -0.71 0.999 -0.18 0.987 -1.93
0.45 0.993 -1.31 0.993 -1.25 0.982 -2.67
0.50 0.989 -2.37 0.989 -2.29 0.978 -3.19
0.55 0.982 -3.87* 0.985 -2.97 0.983 -2.53
0.60 0.981 -4.04* 0.982 -3.46* 0.983 -2.61
0.65 0.976 -4.89* 0.978 -4.30* 0.983 -2.69
0.70 0.973 -5.33* 0.976 -4.63* 0.985 -2.11
0.75 0.968 -5.98* 0.966 -5.76* 0.981 -2.78
0.80 0.963 -5.89* 0.958 -6.54* 0.984 -2.12
0.85 0.952 -6.86* 0.947 -7.75* 0.982 -2.02
0.90 0.938 -7.88* 0.943 -7.13* 0.980 -1.81
0.95 0.934 -5.10* 0.930 -5.81* 0.985 -0.84

Notes: This table presents the estimates of persistence parameter 
 and -statistics of the unit root QAR test.

The symbol * of -statistics denote rejection of the null hypothesis of unit root 


  , at the 5%
significance level.

Table 3. Results of the Johansen linear cointegration test

Cointegration
Trace statistic Max. eigenvalue statistic

     (15.49)      (14.26)
log(Brent) and log(Diesel) 30.54 [0.0001]*** 25.50 [0.0006]***

log(Brent) and log(Soybean oil) 16.53 [0.1511] 11.77 [0.1994]
log(Diesel) and log(Soybean oil) 17.35 [0.1200] 11.44 [0.2209]

Notes: This table summarizes the results of the linear cointegration test for the logarithm of the Brent, Diesel,
and Soybean Oil. Numbers in parentheses represent the 5% critical values. Numbers in the brackets are -values.
See also footnote of Table 1.

단위근 검정에 이어, Johansen(1991, 1995) 선형 공적분 검정을 수행하여, 그 결과를 Table 3에 요

약하였다. Brent와 바이오 디젤 변수의 로그 수준변수 사이에 선형 공적분이 있음을 볼 수 있다.

반면에, 콩기름과 다른 두 에너지 변수 사이는 공적분 관계가 없는 것으로 나타났다.

Table 4에는 국제 원유 가격 (Brent), 바이오 연료 가격(바이오 디젤), 농산물 가격(콩기름)의 로그

변수에 대해 Kuriyama(2016)의 분위수 공적분 검정결과를 정리하였다. 이 검정에서는 수식 (3)의

 추정치의 안정성을 검정한다. 검정결과를 보면, Table 3의 선형 공적분 검정결과와 달리 대부
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분의 경우 공적분이 존재한다는 귀무가설을 유의하게 기각하는 것으로 나타난다. 이는 Brent, 바이

오 디젤 및 콩기름 사이에 선형 장기 균형관계가 없음을 의미한다.

Table 4. Results of the quantile cointegration test


Brent~Diesel Brent~Soybean oil Diesel~Brent

     

0.05 1.0905 33.96*** 1.5161 1.96*** 1.0262 1.65***
0.10 1.0801 24.55*** 1.5030 2.51*** 1.0009 2.27***
0.15 1.0881 17.86*** 1.4062 3.17*** 0.9770 2.16***
0.20 1.0971 14.17*** 1.3983 3.91*** 0.9533 2.40***
0.25 1.0969 12.25*** 1.3533 4.41*** 0.9427 2.16***
0.30 1.0953 10.14*** 1.3171 4.26*** 0.9333 2.26***
0.35 1.0876 8.38*** 1.2286 4.17*** 0.9327 1.27**
0.40 1.0822 7.55*** 1.1820 4.03*** 0.9298 1.08
0.45 1.0795 6.57*** 1.1282 4.32*** 0.9287 0.80
0.50 1.0722 5.57*** 1.1303 3.83*** 0.9195 1.37**
0.55 1.0698 5.34*** 1.1026 4.82*** 0.9142 2.48***
0.60 1.0684 5.24*** 1.0599 5.74*** 0.9062 2.94***
0.65 1.0615 4.78*** 1.0464 5.99*** 0.8963 3.40***
0.70 1.0560 4.63*** 0.9901 6.23*** 0.8899 4.65***
0.75 1.0437 4.12*** 0.9068 7.15*** 0.8872 4.65***
0.80 1.0223 3.65*** 0.8097 9.69*** 0.8803 6.55***
0.85 1.0071 3.20*** 0.6559 13.32*** 0.8854 7.91***
0.90 0.9795 2.98*** 0.7281 9.61*** 0.8955 12.01***
0.95 0.9689 2.87*** 0.4926 9.35*** 0.8960 9.48***


Diesel~Soybean oil Soybean oil~Brent Soybean oil~Diesel

     

0.05 1.4466 2.07*** 0.3317 7.13*** 0.2642 7.70***
0.10 1.3997 2.50*** 0.3855 10.43*** 0.4353 9.44***
0.15 1.3928 3.25*** 0.4539 8.86*** 0.4965 11.74***
0.20 1.3088 3.93*** 0.4793 8.74*** 0.5082 12.96***
0.25 1.2725 4.22*** 0.4878 8.76*** 0.5193 11.97***
0.30 1.2421 4.36*** 0.4991 7.58*** 0.5521 10.85***
0.35 1.1442 4.62*** 0.5235 8.09*** 0.5529 9.57***
0.40 1.0817 4.77*** 0.5572 8.29*** 0.5639 8.69***
0.45 1.0579 5.39*** 0.5986 7.51*** 0.5994 7.97***
0.50 1.0146 5.64*** 0.6187 6.76*** 0.6408 7.34***
0.55 1.0045 6.01*** 0.6265 6.60*** 0.6410 6.84***
0.60 0.9460 6.80*** 0.6174 6.24*** 0.6464 6.44***
0.65 0.9023 7.61*** 0.6085 5.74*** 0.6329 5.90***
0.70 0.8578 8.64*** 0.5927 5.24*** 0.6204 5.22***
0.75 0.7848 10.84*** 0.5987 4.54*** 0.6130 4.64***
0.80 0.6918 13.82*** 0.6087 4.03*** 0.6226 4.12***
0.85 0.6513 13.75*** 0.6014 3.70*** 0.6289 3.64***
0.90 0.7004 10.26*** 0.5956 2.96*** 0.6021 2.99***
0.95 0.6480 6.50*** 0.5955 2.18*** 0.5869 2.35***

Notes: This table summarizes the results of the quantile cointegration test of Kuriyama (2016) for the logarithm of the Brent,
Diesel, and Soybean Oil. We test the stability of the coefficient in Eq. (2). We calculate the cumulated sum (CUSUM) test
statistics () for the null hypothesis of quantile cointegration. Simulated critical values are tabulated in Table 1 of Hao,
Inder (1996). See also footnote of Table 1.

이 결과는 Yu, Bessler, Fuller(2006), Zhang et al.(2010), Myers et al.(2014), Fowowe(2016) 등의 분

석결과와 일치하는데, 이 연구들에서는 석유, 바이오 연료 및 식량 가격 간에 장기적인 관계가 없
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음을 발견하였다. 그러나 Peri, Baldi(2010), Natanelov et al.(2011), Natanelov, McKenzie, Van

Huylenbroeck(2013) 등의 연구는 이를 반박하며, 화석연료(국제 원유)와 바이오 연료 가격 사이에

선형 공적분이 있다고 한다. Saghaian(2010), Nazlioglu, Soytas(2012), Natanelov, McKenzie, Van

Huylenbroeck(2013), Avalos(2014), Myers et al.(2014), Cabrera, Schulz(2016), Pal, Mitra(2017b) 등은 화

석연료와 식량 가격 사이에 선형 공적분이 있음을 발견하였다.

Table 5. Quantile Granger-causality to ∆ using  test


Brent ⇍ Diesel Brent ⇍ Soybean oil


∆  

∆  
∆  

∆  
∆  

∆ 

all 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.05 0.003*** 0.002*** 0.002*** 0.003*** 0.002*** 0.002***
0.10 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.15 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.20 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.25 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.30 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.35 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.40 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.45 0.060* 0.025** 0.006*** 0.060*** 0.025** 0.006***
0.50 0.474 0.281 0.626 0.474 0.281 0.626
0.55 0.799 0.531 0.417 0.799 0.531 0.417
0.60 0.043** 0.098* 0.022** 0.043** 0.098* 0.022**
0.65 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.70 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.75 0.005*** 0.002*** 0.002*** 0.005*** 0.002*** 0.002***
0.80 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.85 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.90 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.95 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

Notes: This table displays the subsampling -values of the  test in Eq. (5). ∆ denotes first difference of
series. 

∆ is the number of lags of the dependent variable, Brent, under the null hypothesis of Granger
non-causality in Eq. (6). The subsample size is   for a sample of   observations, as suggested
Sakov, Bickel (2000) and Troster (2018). See also footnote of Table 1.

Brent, 바이오 디젤 및 콩기름 세 변수의 로그 차분을 이용하여 실증분석을 계속 수행하기로 한

다. 수식 (6)의 세 가지 QAR 모형을 추정하여  검정을 수행하였다. Table 5, Table 6, Table 7은

 = 0.05에서  = 0.95까지의 분위수에 대한  검정의 -값을 표시한다.

Table 5는 ∆Brent에 대한 다른 두 변수의 그랜저 인과관계 여부를 확인하기 위하여, 각 분위수에

서 수행한  검정의 -값을 보여준다. 이 표에서 바이오 디젤 수익률 또는 콩기름 수익률이 대부

분의 분위수에서 Brent 수익률을 단기 그랜저 인과 한다는 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 수식

(6)의 세 가지 모형 모두에서 같이 확인할 수 있으므로 강건한 검정결과라고 볼 수 있다. 그렇지만,

조건부 분포의 중간 분위수( = 0.50, 0.55)에서는 유의하게 그랜저 인과하지 않음을 발견하였다.

Table 6에서는 여러 분위수에서 Brent 또는 콩기름이 바이오 디젤을 단기 그랜저 인과한다는 검

정결과를 볼 수 있다. 이러한 결과는 수식 (6)의 세 가지 모형에서 모두 유사하므로 강건한 검정결
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과로 볼 수 있다. 그렇지만, 조건부 분포의 가장 왼쪽 꼬리( = 0.05)와 중간 분위수( = 0.50, 0.55,

0.60)와 가장 오른쪽 꼬리 ( = 0.95)에서는 유의하게 그랜저 인과하지 않는 것으로 나타났다.

Table 6. Quantile Granger-causality to Diesel using test


Diesel ⇍ Brent Diesel ⇍ Soybean oil


∆  

∆  
∆  

∆  
∆  

∆ 

all 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.05 0.425 0.378 0.420 0.425 0.378 0.420
0.10 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.15 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.20 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.25 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.30 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.35 0.003*** 0.008*** 0.002*** 0.003*** 0.008*** 0.002***
0.40 0.032** 0.028** 0.027** 0.032** 0.028** 0.027**
0.45 0.035** 0.013** 0.047** 0.035** 0.013** 0.047**
0.50 0.406 0.506 0.314 0.406 0.507 0.314
0.55 0.586 0.605 0.820 0.586 0.605 0.818
0.60 0.153 0.120 0.033** 0.153 0.120 0.033**
0.65 0.009*** 0.002*** 0.003*** 0.009*** 0.002*** 0.003***
0.70 0.002*** 0.005*** 0.002*** 0.002*** 0.005*** 0.002***
0.75 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.80 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.85 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.90 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.95 0.194 0.436 0.487 0.194 0.436 0.487

Notes: 
∆ is the number of lags of the dependent variable, ∆Diesel, in Eq. (6). See also notes of Table 5.

마지막으로 Table 7은 콩기름의 수익률에 대한 그랜저 분위수 검정결과를 요약하였다. 이 표에

서 일부 분위수에서 10% 유의수준에서 Brent 또는 바이오 디젤의 변동이 콩기름의 변동을 단기 그

랜저 인과한다는 것을 알 수 있다. 그러나 분포의 가장 낮은 분위수( = 0.05)와 높은 분위수( =

0.90) 및 중간 분위수( =0.40, 0.45, 0.50, 0.55, 0.60)에서는 그랜저 인과하지 않음을 발견하였다.

Table 5, Table 6, Table 7의 검정결과는 세 변수 간에 일정한 인과관계나 선형적인 인과관계가 없

음을 의미한다. 즉, 세 변수 사이에는 비대칭적이고 비선형적인 단기 인과관계가 존재한다고 결론

지을 수 있다.

또한 세 변수 인과관계의 부호를 살펴보기 위하여 수식 (7)의 QAR() 모형을 추정하였다. Table

8의 1열에서 볼 수 있듯이 모든 분위수에서 바이오 디젤은 Brent에 음(-)의 영향을 미친다는 것을

알 수 있다. 이 결과를 Table 5의 왼쪽 부분과 관련하여 생각하면 ∆Diesel에서 ∆Brent로의 유의한

음(-)의 인과관계가 있다는 것으로 해석할 수 있다. 바이오 디젤의 가격이 상승하면 디젤 연료 수

요가 하락하게 되며 이는 원유에서 정제되어 나오는 화석연료 디젤 수요 감소로 이어진다. 이로

인해 Brent 수요가 줄게 되고 Brent의 가격은 하락하게 된다고 추론된다.
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Table 7. Quantile Granger-causality to Soybean oil using test
 Soybean oil ⇍ Brent Soybean oil ⇍ Diesel


∆  

∆  
∆  

∆  
∆  

∆ 

all 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.05 0.548 0.600 0.564 0.548 0.600 0.564
0.10 0.005*** 0.011** 0.006*** 0.005*** 0.014** 0.017**
0.15 0.002*** 0.002*** 0.006*** 0.002*** 0.002*** 0.006***
0.20 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.25 0.082* 0.002*** 0.002*** 0.082* 0.002*** 0.002***
0.30 0.070* 0.022** 0.002*** 0.073* 0.025** 0.002***
0.35 0.073* 0.096* 0.057* 0.073* 0.096* 0.057*
0.40 0.333 0.543 0.128 0.333 0.543 0.128
0.45 0.517 0.539 0.599 0.517 0.539 0.599
0.50 0.610 1.000 0.675 0.621 1.000 0.679
0.55 0.126 0.212 0.306 0.126 0.212 0.306
0.60 0.185 0.477 0.284 0.185 0.477 0.284
0.65 0.021** 0.024** 0.019** 0.021** 0.024** 0.019**
0.70 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.75 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.80 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***
0.85 0.014** 0.039** 0.092* 0.014** 0.039** 0.092*
0.90 0.313 0.427 0.250 0.313 0.427 0.250
0.95 1.000 0.046** 0.324 1.000 0.046** 0.324

Notes: 
∆ is the number of lags of the dependent variable, Soybean Oil, in Eq. (6). See also notes of Table 5.

Table 8의 3열은 모든 분위수에서 Brent는 바이오 디젤에 양(+)의 영향을 미친다는 것을 보여준

다. 이 결과를 Table 6의 왼쪽 부분과 관련하여 생각하면, 많은 분위수에서 ∆Brent에서 ∆Diesel로

의 양(+)의 인과관계가 있다는 것을 알 수 있다. Brent 가격이 상승하면 화석연료 디젤의 생산비와

가격이 상승하므로, 그것과 대체관계인 바이오 디젤의 가격도 상승하게 된다고 추론할 수 있다.

Table 8의 4열과 Table 6의 오른쪽 부분을 함께 고려해 보면, 다수의 분위수 경우에서 콩기름이

바이오 디젤에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는, 콩기름의 가격이 상승하면,

그것을 원료로 사용하는 바이오 디젤 가격이 상승하는 것이라고 추론할 수 있다. 하지만, 일부 낮

은 분위수(≤ )에서는 인과관계의 방향이 반대되는 것으로 나타났다. Table 8의 6열과 Table 7

의 오른쪽 부분을 함께 고려해 보면, 대부분의 분위수에서 바이오 디젤은 콩기름에 음(-)의 영향을

미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 콩 및 콩기름이 주요 농산물 바이오매스 상품 중 하나라

는 사실 때문이다. 즉, 화석연료 디젤 가격이 상승하면 대체관계에 있는 바이오 디젤의 가격도 상

승하게 되는데, 이로 인해 바이오 디젤 수요가 감소하게 되고 농산물 바이오매스 중의 하나인 콩

기름 수요도 감소하게 된다. 그 결과 콩기름 가격이 하락하게 된다고 추론된다. 그렇지만, 일부 분

위수에서는 인과관계의 방향이 반대로 나타났다. Table 5, Table 6, Table 7, Table 8의 이러한 결과

는 Nazlioglu(2011), Du, McPhail(2012), Nazlioglu, Soytas(2012), Mensi et al.(2014), Wang, Wu,

Yang(2014), Koirala et al.(2015), de Nicola, De Pace, Hernandez(2016), Al-Maadid et al.(2017), Mensi

et al.(2017), Kang, McIver, Yoon(2017), Zhang, Broadstock(2020) 등의 분석결과와 일치한다.
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Table 8. Estimation results of sign and significance of the causality in quantiles


Brent ⇐

Diesel
Brent ⇐

Soybean oil
Diesel ⇐

Brent
Diesel ⇐

Soybean oil
Soybean oil ⇐

Brent
Soybean oil ⇐

Diesel
0.05 -0.1758 -0.1034 0.4978 -0.0404 0.0586 0.0330
0.10 -0.1648 -0.0666 0.5923 -0.0819 0.0432 0.0393
0.15 -0.1382 -0.0632 0.6229 -0.0878 0.0733 0.0233
0.20 -0.0769 -0.0830 0.6916 -0.0907 0.0473 0.0254
0.25 -0.0168 -0.0815 0.5942 -0.0660 0.0360 -0.0062
0.30 -0.0598 0.0042 0.5615 -0.0065 0.0416 0.0039
0.35 -0.0440 -0.0051 0.6209 0.0309 0.0174 -0.0209
0.40 -0.0882 -0.0199 0.5900 0.0746 -0.0004 -0.0400
0.45 -0.0960 0.0151 0.6130 0.0337 0.0169 -0.0365
0.50 -0.0495 0.0289 0.5474 0.0174 0.0067 -0.0160
0.55 -0.0060 0.0458 0.5275 0.0277 -0.0120 -0.0435
0.60 -0.0057 0.0121 0.5617 0.0542 -0.0104 -0.0436
0.65 -0.0556 0.0502 0.5360 0.0482 -0.0032 -0.0537
0.70 -0.1243 0.0305 0.4806 0.0475 -0.0180 -0.0467
0.75 -0.1602 0.0099 0.5081 0.0365 -0.0183 -0.0322
0.80 -0.3332 0.0098 0.4433 0.0280 -0.0224 -0.0362
0.85 -0.3324 -0.0375 0.4744 0.0404 -0.0486 -0.0482
0.90 -0.4149 0.0296 0.4794 0.0878 -0.0216 -0.0252
0.95 -0.2719 -0.0932 0.5138 0.1012 0.0369 0.0388

Note: This table displays the estimates of parameter  of the QAR model in Eq. (7).

이 연구들에서는 단기에서 바이오 연료 가격, 원유 가격, 농산물 가격 간에 인과관계가 존재한

다고 보고하였다. 반면에 Gilbert(2010)와 Fowowe(2016)는 단기 인과관계를 부정하며, 원유에서 농산

물 가격에로의 단기 인과관계가 없다고 보고하였다.

4. 결론

고유가는 사람들에게 더 저렴한 에너지 공급 대안을 모색하게 한다. 1990년대 후반부터 고유가

로 인해 바이오 연료는 많은 국가에서 석유 제품과 경쟁하게 되었다. 바이오 연료 생산에 주로 사

용되는 원료는 식량 공급에도 사용할 수 있는 농산물이다. 그리고 2000년대 이후 농산물가격 상승

의 가장 중요한 요인은 미국과 유럽 연합의 대규모 바이오 연료 생산 때문이라고 알려져 있다. 이

러한 사실은 농산물가격과 에너지 가격 간의 연관성에 대한 사회적, 정치적 이슈를 제기한다. 따라

서 바이오 연료 가격을 포함한 에너지 가격이 농산물가격 인상에 미치는 영향을 파악하는 것이 중

요해졌다.

본 연구는 분위수 공적분 검정과 그랜저 인과관계 분위수 분석을 이용하여 바이오 연료, 국제

원유 및 농산물가격 간의 장단기 관계를 분석하였다. 데이터에 포함된 잡음을 줄이기 위해 2005년

4월 18일부터 2020년 10월 30일까지 바이오 연료(바이오 디젤), 국제 원유(Brent 원유) 및 농산물(콩

기름) 선물 가격의 주별 평균 데이터를 사용하였다.

실증분석에서 얻은 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 모든 분위수에서 Brent, 바이오 디젤, 콩기름

가격 사이에 공적분 관계가 존재한다는 증거가 없다는 것을 발견하였다. 이는 세 변수 사이에 장
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기적인 균형관계가 없음을 의미한다. 이러한 결과는 연료와 농산물가격 사이에 장기적인 관계가

없음을 보고한 Zhang et al.(2010)의 결과와 일치하다. 또한, 선형 공적분 검정을 이용하여 에탄올과

가솔린 가격(및 원유 가격) 간에 장기적인 관계가 없다고 보고한 Pokrivcak, Rajcaniova(2011) 결과와

일치한다. 반면에 Balcombe, Rapsomanikis(2008), Serra et al.(2011), Busse, Brummer, Ihle(2012),

Hassouneh et al.(2012), Paris(2018) 등은 화석연료(국제 원유), 바이오 연료, 농산물가격 사이에 장기

균형관계가 있다고 보고하는 결과와는 차별화된다.

둘째, 분위수 그랜저 인과관계 검정의 결과로부터 모든 또는 대부분의 분위수에서 Brent, 바이오

디젤, 콩기름의 수익률 간에 유의미한 단기 양방향 그랜저 인과관계가 있음을 발견하였다. 이는 대

칭적인 인과관계나 선형적인 인과관계가 없음을 의미한다. 즉, 대부분의 분위수에서 바이오 디젤

또는 콩기름에서 Brent 방향으로 단기 그랜저 인과관계를 발견하였다. 또한, 대부분의 분위수에서

Brent 또는 콩기름에서 바이오 디젤로, Brent 또는 바이오 디젤에서 콩기름으로의 유의미한 그랜저

인과관계가 있다는 것도 발견하였다. 이러한 결과는 Du, McPhail(2012)이 에탄올 시장을 통해 원유

가 옥수수 가격에 영향을 미친다는 것을 보여준 연구결과와 유사한 맥락이다. 반면에 Mallory,

Irwin, Hayes(2012)이 2010년 가을 이후 천연 가스, 에탄올, 옥수수 가격 사이의 모든 그랜저 인과관

계가 사라진다는 것을 발견하였다는 연구결과와는 차별화된다.

본 연구의 실증분석 결과는 에너지 가격 안정성, 화석연료에 대한 에너지 의존도 감소, 에너지

전환 및 탄소 배출 감소와 같은 문제와 관련된 다양한 정책 시사점을 제시한다. 특히 바이오 연료

가 식량 가격 상승에 미치는 영향은 유럽 연합과 미국 정부의 바이오 연료 생산 촉진 정책에 의한

것이기 때문에 중요한 정책 쟁점이 되고 있다. 따라서 바이오 연료 생산 보조금 정책은 농산물가

격에 미치는 영향을 고려하여 검토해야 한다. 그리고 대규모 바이오 연료 생산은 유가 충격과 관

련된 인플레이션을 제어하고 잠재적으로 제한된 화석연료에 대한 의존도를 낮추는 도구이다. 또

바이오 연료 생산 및 소비의 증가는 기후 변화와 지구 온난화 완화의 필수 요소인 온실가스 배출

감소를 통해 농업 및 환경 지속 가능성을 증진하는 데도 정책적 영향을 미친다.

바이오 연료, 국제 원유 및 농산물가격 간의 장단기 인과관계를 분석하는 연구는 정책적 활용도

가 매우 높으므로, 분석결과의 보편성을 높이기 위하여 더 많은 실증분석이 축적될 필요가 있다.

보다 엄밀한 검정기법, 더 다양한 대리변수를 활용하는 후속 연구가 기대된다.
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On the interdependence between biofuel, crude oil and agricultural prices:
Evidence from quantile test approach*

Zhuhua Jiang1, Seong-Min Yoon22

Abstract

We investigate the long- and short-run relationship between biofuel, crude oil and
agricultural commodity prices by applying cointegration and causality analysis. We employ
quantile approach to consider nonlinearity and asymmetry in the relationship of data. To
reduce the noise contained in the data, we use weekly average data of biofuel (diesel), oil
(Brent oil) and agricultural commodity (soybean oil) futures prices from April 18, 2005 to
October 30, 2020. The main findings are summarized as follows. First, we find no evidence
of cointegration between the quantiles of diesel, Brent oil, and soybean oil prices when all
quantiles are considered, although the results of the standard linear cointegration test are
inconclusive. Second, from the results of the Granger causality test in quantiles, we find
significant short-run bidirectional causality between the returns of diesel, Brent oil, and
soybean oil prices, for all or most quantiles of the distribution, implying there is an
asymmetric and nonlinear causal linkage between these variables. The results of our analysis
have several important policy implications including energy price stability, a decrease of the
energy dependence on fossil fuels, promotion of agricultural industry, environmental
sustainability, energy conversion, and the reduction of greenhouse gas emissions.

Keywords : Crude oil, Biofuel, Agricultural commodity, Cointegration test in quantile,
Granger causality test in quantile.
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