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미국의 통화정책 충격이 원유가격에 미치는 영향

박종호
숭실대학교 경영학부

U.S. Monetary Policy Shock and Oil Price

Jongho Park
Department of Business Administration, Soongsil University

요  약  본 연구에서 미국의 통화정책이 원유가격에 미치는 영향에 대해서 종합적으로 분석하고자 한다. 본 연구에서는
사건 연구방법론을 준용하여 외생적인 요인에 의한 미국의 정책 금리 충격을 식별하였으며, 미국의 연방준비제도 이사회
개최일을 전후하여 발생한 정책 금리 충격이 원유가격에 미치는 영향에 관하여 분석하고자 한다. 미국의 통화정책은 전
통적인 금리 정책 뿐만 아니라 포워드 가이던스, 양적완화, 양적축소(테이퍼링)와 같이 글로벌 금융위기 이후 새로 도입
된 비전통적인 통화정책 수단 또한 종합적으로 분석하고자 한다. 분석 결과 연방준비제도 이사회 개최일을 전후로 하여
25bp 금리 상승 충격이 발생하는 경우 서부 텍사스 중질유로 대표되는 원유 가격이 최대 4% 상승하는 것으로 나타났다.
한편 포워드 가이던스를 통해 긴축적인 통화정책을 운용하는 경우 원유의 가격은 최대 약 5.8% 하락하는 것으로 나타났
다. 즉 미국 연방준비제도 이사회 개최일에 미국 2년물 국채 수익률 25bp 상승하는 경우 원유가격은 최대 5.8% 하락하
는 것으로 나타났다. 마지막으로 1차 양적완화 및 만기연장 프로그램과 같은 양적완화 정책은 최대 7~8% 원유가격을 
하락시키는 것으로 나타났다. 하지만 다른 회차의 양적완화 및 양적축소는 원유가격에 통계적으로 유의미한 영향을 미치
지 않는 것으로 나타났다.

Abstract  This research studies the effect of conventional and unconventional U.S. monetary policy on
the oil price. The event study approach is taken to identify the surprise component of the U.S. monetary
policy. In particular, this article examines the oil price's response to the monetary policy surprise 
around the narrow window of the FOMC meeting. First, 25 basis points surprise increase in the policy 
rate results in an approximately 4% increase in the West Texas Intermediate (WTI). Second, the 
contractionary forward guidance leads to an approximately 5.8% decrease in the WTI. In particular, a
25 basis points increase in 2-year Treasury yields results in an approximately 5.8% decrease in the WTI.
Last, the first round of the quantitative easing and the maturity extension program leads to a 7~8% 
decrease in the WTI. In contrast, other rounds of quantitative easing or tightening do not render 
statistically significant WTI reactions.
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1. 서론

1.1 연구의 배경 및 목적
산업화 이후 화석 연료의 중요성은 지속적으로 확대되

었으며, 그 결과 현대 경제는 광범위한 분야에서 화석 연
료를 에너지원으로 사용하고 있다. 특히 석유 자원은 현
대 경제에서 핵심적인 역할을 담당하고 있다. 석유는 석
유 화학 공업의 가장 중요한 생산 요소 중 하나이며, 인
류는 각종 운송 수단의 핵심적인 에너지원으로 석유를 
사용하고 있다. 물론 온난화에 대한 우려로 탈탄소의 움
직임이 활발해지고 있으나, 대체 에너지원으로 석유를 
완전히 대체하기에는 아직까지는 추가적인 연구가 필요
할 것으로 보인다.

석유가 현대 경제활동의 핵심적인 에너지원과 중간재
로 활용되고 있는 점을 고려하면, 원유가격의 변동이 경
기 변동의 중요한 요인임을 쉽게 상상해 볼 수 있다. 일
례로 1970년대 중후반 급격한 유가 상승으로 인해 세계 
경제는 물가 상승과 경기 하강을 동반한 스태그플레이션
에 시달렸다. 특히 우리나라의 경우 전적으로 수입에 의
존하여 원유를 확보하고 있기 때문에 원유가격의 변동에 
취약할 수 있다.

따라서 본 연구에서는 원유가격의 변동 요인에 대해서 
연구하고자 한다. 특히, 미국의 통화정책이 서부 텍사스 
중질유 (West Texas Intermediate; WTI) 가격에 미치
는 영향에 대해서 점검하는 것이 본 연구의 핵심적인 목
표이다. 

원유가격은 다양한 요인에 의해 변동한다. 다양한 요
인 중 미국의 통화정책 요인에 집중하는 이유는 다음과 
같다. 미국 경제는 세계 경제에서 가장 큰 비중을 차지하
고 있으며, 미국의 통화정책은 미국 경제의 중요한 경기 
변동 요인 중 하나이다. 또한 글로벌 금융위기 이후 연방
준비제도의 양적완화 정책으로 인해 미국 통화정책이 세
계 경제에서 차지하는 중요성은 더더욱 확대되고 있다. 
특히 Rey가 강조하듯, 미국의 통화정책에 기인한 글로벌 
금융 사이클은 세계 각국에 유의미한 파급효과를 만들어 
내고 있다[1,2].

이렇듯 원유가 현대 경제에서 차지하는 중요성과 미국 
통화정책의 세계경제 파급력을 고려하여 본 연구에서는 
미국 중앙은행의 전통적인 금리 정책 및 포워드 가이던
스 (Forward guidance)와 양적완화와 같은 비전통적 
통화정책이 원유가격에 미치는 영향을 정량화하는 것을 
핵심 연구 목표로 한다.

1.2 연구방법 및 선행연구
본 연구에서는 사건연구　(event study) 방법론을 활

용하여 미국의 통화정책이 원유가격에 미치는 영향을 정
량화하였다. 보다 구체적으로 미국의 연방공개시장위원
회 (Federal Open Market Committee: FOMC) 개최
일 사이의 미국 연준 기준금리 (Federal Funds rate) 선
물가격 변화를 추적하여 미국의 통화정책 충격을 식별하
였으며, 이 변수를 활용한 회귀분석을 통해 미국의 통화
정책 충격이 원유가격에 미치는 영향을 정량화하였다. 
또한 2년물 미국 국채 이자율 변화, FOMC 의사록 상 중
요한 양적완화 발언 자료를 활용하여 비전통적 통화정책
인 포워드 가이던스 및 양적완화가 원유가격에 미치는 
영향에 대해 점검하였다.

분석 결과 25bp 미국통화정책 금리상승충격이 발생
하는 경우 WTI 가격은 2~4% 상승하는 것으로 나타났으
나, 포워드 가이던스로 인해 2년물 미국 국채 금리가 
25bp 상승하는 경우 WTI 가격은 오히려 3~5% 하락하
는 것으로 나타났다. 양적완화 발표가 있는 경우 WTI 가
격은 3~9% 하락하는 것으로 나타났으나, 각 회차에 따
라 영향력 유무가 상이한 것으로 나타났다.

원유는 모든 경제 활동에 폭넓게 사용되기 때문에 어
느 국가에서든 핵심적인 원자재로 인식된다. 따라서 미
국의 통화정책이 원유가격에 미치는 영향에 관한 실증연
구는 광범위하다. 대표적으로 구조벡터자기회귀분석 
(structural vector autoregression) 모형을 활용하여 
미국의 통화정책 충격을 식별한 후 통화정책 충격에 대
한 원유가격의 직교충격반응함수를 도출한 선행 연구가 
주류를 이룬다. 대다수의 선행연구는 금리가 상승하는 
긴축적인 미국 통화정책 충격이 발생하는 경우 원유가격
을 포함한 원자재 가격이 하락함을 보기고 있다[3-8]. 하
지만 비교적 최근 데이터를 활용하는 최근 연구는 다소 
상이한 결과를 보고 있다. 긴축적인 통화정책이 유가를 
상승시킨다는 연구가 존재함과 동시에 미국의 통화정책
과 유가 사이에는 인과적인 관계가 존재하지 않는다는 
연구 또한 존재한다[9,10].

미국의 통화정책은 다른 거시 변수에 반응하여 변화하
기 때문에 강한 내생성이 존재한다. 따라서 벡터자기회
귀분석 모형으로는 외생적인 통화정책 식별이 제한된다
는 비판이 존재한다[10]. 이러한 비판에 대한 대안으로 
사건연구 방법론을 통한 접근도 다수 존재한다. 사건연
구 방법론 연구의 대다수는 미국의 정책금리 상승 충격
은 유가하락 및 유가 변동성 확대를 유발한다고 보고하
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고 있으며[12-15], 다만 완화적인 통화정책 충격 발생 
직전에 원유가격이 하락한다는 연구 또한 존재한다[16].

이렇듯, 미국의 통화정책이 원유가격에 미치는 영향에 
대한 연구는 접근 방식이 다양하며, 결과 또한 한 방향으
로 수렴하지 않는다. 따라서 본 연구에서는 사건연구 방
법론을 통해 본 주제를 재점검하고자 한다. 기존의 선행
연구가 주로 전통적인 금리정책이 원유가격에 미치는 영
향에 대해서 연구한 반면, 본 연구는 전통적인 금리 정책 
뿐만 아니라, 글로벌 금융위기 이후 본격적으로 도입된 
포워드 가이던스와 양적완화와 같은 비전통적 통화정책
이 원유가격에 미치는 영향을 종합적으로 검토하였다는 
측면에서 기존의 선행연구와 차별성을 지닌다.

2. 분석 자료 및 사건연구 모형

외생적인 미국의 통화정책 충격을 식별하는 것은 미국
의 통화정책과 원유가격 사이의 인과적 관계를 정립하는
데 있어서 가장 중요한 과정이다. 통상적으로 미국의 정
책금리 변동은 강한 내생성을 지닌다. 왜냐하면 미국의 
통화정책 당국은 원유가격을 포함한 다양한 거시 경제 
환경을 고려하여 정책금리를 결정하기 때문이다. 따라서 
FOMC 개최일의 금리변동분의 전부가 외생적인 통화정
책 요인에 의한 변동분이라고 보기에는 무리가 있다. 

따라서 본 연구에서는 기존 선행연구에서 활발히 사용
되고 있는 사건연구 방식을 적용하여 미국의 통화정책 
충격을 식별하고자 한다[11]. 보다 구체적으로 미국의 정
책금리 선물 (Federal Funds rate futures) 일간 가격을 
활용하여 미국의 통화정책 충격을 식별하였다. 만약 
FOMC 개최일에 미국의 정책금리 선물가격이 변동하지 
않았다면, 거시 경제 환경에 기초하여 형성된 통화정책 
결정에 대한 시장 참여자의 기대와 실제 통화정책 결정
이 동일하였음을 의미한다. 하지만 선물가격이 변한 경
우, 이는 외생적인 통화정책 충격이 발생하였음을 의미
한다. 왜냐하면 일간 단위에서는 FOMC 개최 이외에는 
특별한 거시 경제 뉴스가 구조적으로 발생할 가능성은 
낮기 때문이다. 

따라서 FOMC 개최일 에 발생한 미국의 통화정책 

충격 
는 수식 (1)과 같이 표현 가능하다.


 


  (1)

는 FOMC 개최일 의 정책금리 선물가격을 의미하

며, 일간 미국 정책금리 선물가격 자료는 Bloomberg 
Terminal 접속을 통해 수집하였다 (접속일 및 Ticker: 

2020.07.30., “FF1 COMB Comdty”). 
 는 선물 

잔존만기에 따른 가격 변동을 조정하는 계수를 의미한
다. 따라서 FOMC 개최일의 정책금리 변동분 는 식　

(2)와 같이 외생적인 통화정책 충격 
와 시장 참여자

가 이미 예측한 내생적인 변동분 
로 분해할 수 있다.

 
 

 (2)
다음으로는 본 연구의 핵심 종속 변수인 원유가격에 

대해서 논의한다. 통상적으로 원유 가격은 브렌트유, 두
바이유, WTI 등과 같이 다양한 유종이 존재하며 다양한 
유종에 대한 선물 또한 다수의 거래소에서 거래되고 있
다. 본 연구에서는 뉴욕 상품거래소 (New York 
Mercantile Exchange)에서 거래되는 WTI 선물 1개월
물의 일간 가격을 원유가격으로 정의하였으며, 자료는 
DataGuide를 통해 취합하였다 (접속일 및 변수 item 
번호: 2021.09.14., “E14.09.002.004”).

보다 구체적으로 FOMC 개최일을 , 그리고 기의 
WTI 선물 종가를 라고 할 때,  일부터  일

간의 선물가격의 퍼센트 변화, 
를 핵심 종속 변수로 

설정하였다. 즉 t기의 FOMC 개최일을 전후로 한 WTI
의 선물가격 변화는 식 (3)으로 표현 가능하며 FOMC 개
최일 당일부터 5일 후까지의 선물가격 변화를 분석의 대
상으로 설정하였다 (   ∼  ).


 

 
× (3)

미국의 통화정책 충격이 원유가격에 미치는 인과적 영
향을 추정하기 위해서 Bernanke and Kuttner의 사건
연구 방법론을 준용하였다[11].

보다 구체적으로 식 (4)의 회귀분석 모형을 추정하는 
방식을 통해서 사건연구 방법론을 적용하였으며 매년 경
기 상황에 따라서 원유시장의 구조적 변화가 있을 가능
성을 고려하여 연간 더미 변수()를 추가적으로 포함
시켰다. 즉 년도에 시행된 모든 FOMC 회의관측치의 
경우  더미변수의 값은 1을 취하며 ≠ 인 더

미변수의 값은 0을 취한다. 는 모형으로 설명되지 않
는 오차항을 의미한다.  


  

 
  



 

  (4)
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h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5

 -3.06* 2.31 5.73⁑ 4.33 7.67⁑ 7.49⁑

(-1.89) (1.00) (2.14) (1.43) (2.25) (2.09)


 -0.28 5.53 9.17⁑ 8.50* 15.5⁂ 15.9⁂

(-0.11) (1.47) (2.10) (1.72) (2.78) (2.73)

obs. 181 181 181 181 181 181
* Numbers in parenthesis represent t-statistics
* year fixed-effects are included but not reported

Table 2. Conventional Monetary Policy표본 기간의 시작점은 1998년으로 설정하였다. 통상
적으로 1994년을 기점으로 미국의 통화정책 당국은 
FOMC 개최일 당일 의사결정문을 공개하기 시작하였다. 
따라서 가장 바람직한 표본의 시작점은 1994년이라고 
할 수 있다. 다만 Dataguide 상 원유가격 자료가 1998
년부터 관측이 되므로, 자료가 존재하는 가장 이른 시점
을 표본의 시작점으로 설정하였다. 표본의 종료 시점은 
COVID19의 확산 직전 시점인 2019년 12월로 설정하
였다. 이는 COVID19의 세계적 확산으로 인해 세계경제 
환경 및 통화정책 수행에 구조적인 변화가 존재했기 때
문이다. 표본 기간 중 총 181회의 정기/비정기 FOMC 
회의가 개최되었으며, 본 연구에서는 181회의 FOMC 
회의 기간 중 WTI 선물 가격 변화를 분석 대상으로 한
다. 분석에 사용한 변수에 대한 요약 통계치는 Table 1
을 통해 확인 가능하다.

Mean Med. Std. Min. Max.

 -0.02 0.00 0.21 -0.75 0.50


 -0.01 0.00 0.18 -0.92 0.45


 -0.01 0.00 0.08 -0.74 0.24

 -0.01 0.00 0.07 -0.28 0.23


  -0.11 -0.15 2.67 -14.2 7.6


  -0.20 0.03 3.78 -15.7 10.6


  -0.01 0.20 4.40 -19.3 9.8


  0.13 0.08 5.01 -23.0 12.9


  0.33 0.46 5.77 -25.0 26.3


  0.40 0.44 5.92 -25.5 13.2

* All variables are measured in percentage

Table 1. Summary Statistics

3. 사건연구 모형 추정 결과 및 해석

3.1 전통적인 금리 정책
본 절에서는 전통적인 통화정책 수단 중 하나인 금리 

정책이 원유가격에 미치는 영향에 대해서 분석한다.
Table 2는 식 (4)의 추정결과를 요약하고 있다. *, ⁑, 

⁂는 각각 10%, 5%, 1%의 통계적 유의도를 의미한다. 
가장 중요한 특징으로 긴축적인 미국의 정책금리 충격
(), 즉 외생적인 요인으로 정책금리가 상승하는 경우 
수일에 걸쳐 원유가격은 상승한다. 보다 구체적으로 외
생적인 요인으로 미국의 정책금리가 1퍼센트 상승하는 

경우 원유가격은 2~5일에 걸쳐 약 9퍼센트에서 16퍼센
트까지 상승하는 것으로 나타났다. 미국의 통화정책 결
정이 통상적으로 25bp 단위로 이루어지는 것을 고려하
였을 때 미국의 통화정책 충격이 원유가격에 미치는 영
향은 강한 경제적 유의미성을 지닌다고 할 수 있다.

사건연구 방법론을 준용하는 다수의 선행연구는 분석
의 대상을 FOMC 회의 당일(  )로 한정하며, 당일의 
경우 긴축적인 충격에 반응하여 원유가격이 하락함을 보
고하고 있다[12-14]. 하지만 본 연구의 추정결과는 선행
연구와 차이점을 나타내고 있다. FOMC 당일 (  )에
는 긴축적인 통화정책 충격에 대한 추정 계수는 음수로 
나타났지만, 통계적으로 유의미하지 않았다. 또한 본 연
구에서는 분석의 대상을   까지 확대하는 경우 긴축
적인 충격에 대해 원유가격이 즉각적으로 하락한 후 다
시 상승하는 overshooting의 가능성을 보였다는 점에서 
선행연구와 상이성을 지닌다.

두 번째 특징은 금융시장 참여자들이 이미 예측한 금리 
상승()이 발생하는 경우에도 원유가격이 overshooting 현
상을 보인다는 점이다. 물론 시장에서 이미 예측된 금리 
상승()은 금리 충격()이 원유가격에 미치는 영향
에 약 절반 정도 수준에 불과하다. 하지만 효율적 시장 
가설 (efficient market hypothesis)이 성립한다면 이
미 예측된 금리 상승에 대해서 원유가격은 반응하는 결
과를 기대할 수 없다. 왜냐하면 시장 참여자가 통화정책 
환경의 변화를 원유 가격에 미리 반영하기 때문이다. 따
라서 Table 2의 분석 결과를 통해서 원유시장에는 일정 
수준 정보 마찰 (information friction)이 존재함을 추
론해볼 수 있다.

3.2 포워드 가이던스
글로벌 금융위기 이후에 나타난 미국 통화정책의 가장 

중요한 특징은 금리 정책이 아닌 비전통적인 정책수단이 
등장했다는 점이다. 미국 중앙은행은 글로벌 금융위기 
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이후 공격적으로 명목금리를 인하하였으며, 그 결과 명
목금리가 0%에 도달하였으며, 추가적인 금리 인하를 통
한 경기 부양이 불가능해졌다. 이에 미국 중앙은행은 현
재가 아닌 향후 금리 정책 방향에 대한 기대를 조성하는 
포워드 가이던스라는 새로운 방식으로 통화정책을 수행
하기 시작하였다. 따라서 포워드 가이던스와 같은 비전
통적 통화정책이 원유가격에 미치는 영향에 대해 점검할 
필요가 있다. 보다 구체적으로 식 (4)에 포워드 가이던스
를 측정하는 변수 ()를 추가한 식 (5)를 추정하였다. 


  

 
 

 




 

(5)

은 FOMC 직전일과 FOMC 당일의 2년물 국채 
수익률 변화로 정의하였다. 즉 는 FOMC 개최일 기
준 2년 후의 미국 중앙은행 통화정책 기조 변화를 측정
한다. 미국 국채 수익률의 변동을 통한 포워드 가이던스의 
식별은 Hanson and Stein의 방법론을 준용하였다[17].

h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5

 -3.23⁑ 1.69 4.86* 3.37 6.91⁑ 6.51*

(-2.00) (0.76) (1.92) (1.18) (2.07) (1.89)


 0.57 8.61⁑ 13.5⁂ 13.3⁂ 19.3⁂ 20.8⁂

(0.21) (2.32) (3.18) (2.77) (3.46) (3.61)

 -4.11 -14.8⁂ -20.7⁂ -23.0⁂ -18.2⁂ -23.4⁂
(-1.41) (-3.68) (-4.51) (-4.42) (-3.02) (-3.74)

N 181 181 181 181 181 181
* Numbers in parenthesis represent t-statistics
* year fixed-effects are included but not reported

Table 3. Forward Guidance

Table 3은 식 (5)의 추정 결과를 요약하고 있다. 에 
대한 점추정치는   ∼ 에 대해 통계적으로 유의미
한 음수값을 지니는 것으로 나타났다. 즉 FOMC 회의를 
통해서 미국 통화정책 당국이 향후 2년 내에 기준 금리
를 100bp 인상하겠다는 신호를 보내는 경우 원유가격은 
최대 23.4% 하락하는 것으로 나타났다. 물론 통상적인 
미국의 통화정책은 25bp 단위로 이루어지기 때문에, 이
러한 경우 원유가격이 약 5.8% 하락하는 것으로 해석할 
수 있다. 

3.3 양적완화
포워드 가이던스뿐만 아니라 양적완화 또한 금융위기 

이후 중요한 비전통적 통화정책 수단으로 그 중요성이 
강조되었다. 미국의 통화정책 당국은 총 3회에 걸쳐서 
(QE1, QE2, QE3) 대규모 국채 매입을 단행하였으며, 
QE2와 QE3 사이에는 만기연장 프로그램(maturity 
extension program; MEP)을 통해 단기 채권을 매각하
고 장기 채권을 매입하는 하였으며 이를 통해 시장에 유
동성을 공급하였다. 그 이후 경제가 점진적으로 정상화
됨에 따라 양적축소(QT)를 통해 유동성을 조정하였으며, 
일정 시점 이후 양적축소를 종료함(QT End)으로써 통화
정책을 다시 정상화하였다. 주요 QE1-3, MEP 관련 발
표일은 Fratzcher, Lo Duca, and Straub을 참고하여 
선정하였으며[18], QT 및 QT End 관련 날짜는 Park 
및 저자가 FOMC 의사록을 참고하여 선정하였으며[19], 
이를 Table 4에 요약하였다. 181회의 FOMC 개최일 이
외에도 중요한 양적완화 관련 발표일이 6회 존재하기 때
문에 본 절에서의 분석은 총 187개의 관측치를 활용하여 
진행하였다[18].

Type Date

QE1 2008: 11/25, 12/16
2009: 1/28, 3/18

QE2 2010: 8/27, 10/15, 11/3

MEP 2011: 9/21
2012: 6/20

QE3 2012: 8/22, 9/13, 12/12
QT 2017: 6/14, 9/20

QT End 2019: 3/20, 7/31

Table 4. Dates of Quantitative Easing Announcements

양적 완화 정책이 원유가격에 미치는 영향은 회귀식 
식 (5)에 각 종류의 양적 완화 정책 발표일을 더미 변수
로 추가하여 추정하였다. 즉 각 관측치가 Table 4의 각 
양적완화 발표일에 해당하는 경우 더미변수는 1의 값을, 
그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는다. 구체적인 추정 회귀
식은 식 (6)과 같다.

  

 
 

 


 



  
 

(6)

회귀식 추정 결과는 Table 5에 요약되어 있다. 가장 
중요한 결과는 최초로 시행된 양적 완화정책인 QE1의 
경기 부양 효과이다. 중요한 QE1관련 발표가 있는 경우 
원유가격은 최대 약 9% 하락하였으며, 이를 통해서 최초
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의 양적완화 정책이 세계 경제를 안정 시키는 효과가 있
었음을 확인할 수 있다. 두 번째 결과로는 각 회차의 양
적 완화 정책이 서로 상이한 효과를 나타내었다는 점을 
들 수 있다. MEP의 경우 최대 약 7% 원유가격을 하락시
키는 효과가 있었으나, QE2와 QE3의 경우 특별한 완화
적 효과가 관측되지는 않았다. 마지막으로 양적완화정책
의 축소 및 종료 (QT, QT End)가 특별한 긴축효과를 나
태내지는 않았다는 점이다. 양적 완화를 축소 및 종료하
는 단계에서 발생할 수 있는 부정적 효과를 최소화하기 
위한 미국 중앙은행의 적극적인 시장 소통이 최소한 원
유가격과 관련하여서는 효과를 나타낸 것으로 판단된다. 

h=0 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5

 -4.81⁂ -0.084 2.77 -0.81 0.97 1.26

(-3.01) (-0.04) (1.12) (-0.28) (0.28) (0.37)


 -1.11 6.22* 10.9⁑ 8.98* 13.3⁑ 16.1⁂

(-0.41) (1.66) (2.58) (1.79) (2.21) (2.74)

 -3.17 -13.4⁂ -20.0⁂ -19.9⁂ -14.5⁑ -21.8⁂
(-1.05) (-3.23) (-4.24) (-3.58) (-2.17) (-3.35)

QE1 -2.58* -1.93 -3.97* -3.50 -6.11* -8.86⁂
(-1.72) (-0.94) (-1.70) (-1.27) (-1.85) (-2.75)

QE2 1.09 1.89 -0.40 1.58 1.25 2.94
(0.62) (0.78) (-0.15) (0.49) (0.32) (0.78)

MEP -1.94 -6.35⁑ -6.97⁑ -7.36⁑ -5.68 -6.73
(-0.97) (-2.32) (-2.25) (-2.01) (-1.29) (-1.57)

QE3 0.86 0.53 -1.39 -2.03 -2.87 -2.26
(0.46) (0.21) (-0.48) (-0.59) (-0.69) (-0.56)

QT -1.56 -1.03 -1.57 -0.70 -1.21 -2.57
(-0.73) (-0.35) (-0.48) (-0.18) (-0.26) (-0.56)

QT end 0.91 -2.61 -2.98 -4.62 -4.23 -7.11
(0.43) (-0.91) (-0.92) (-1.21) (-0.92) (-1.59)

N 187 187 187 187 187 187
* Numbers in parenthesis represent t-statistics
* year fixed-effects are included but not reported

Table 5. Quantitative Easing

위의 분석 사항은 QE2, QE3, QT, QT end 더미의 
계수가 모두 0인지에 대한 결합검정을 통해서도 재차 확
인 가능하다. 검증 결과 모든 에 대해서 모든 계수가 
통계적으로 유의미하지 않은 것으로 나타났다.

3.4 결과의 정리 및 고찰
미국의 통화정책이 원유가격에 미치는 영향은 다음과 

같이 정리가 가능하다. 첫째, 긴축적인 금리 정책 충격

(
  상승)이 발생하는 경우 원유가격은 상승한다. 이는 

긴축 정책으로 인해 시장에 일시적으로 부정적인 효과가 
확대되기 때문인 것으로 판단된다. 

둘째, 포워드 가이던스에 기초한 미국 통화정책의 긴
축(상승)은 원유 가격의 하락을 초래한다. 향후 지
속적인 긴축정책이 예상되는 경우, 실물 경기가 위축되
며, 축소된 생산 활동으로 인해 원유 수요가 지속적으로 
부진할 수 있다는 기대가 반영되기 때문이다.

마지막으로 양적완화 정책은 각 회차에 따라서 원유가
격에 미치는 영향이 상이한 것으로 나타났다. 금융위기 
직후 경제의 불확실성이 극단적으로 확대된 상황에서 실
시된 QE1의 경우 원유가격을 안정시키는 것으로 나타났
다. 하지만 QE2, QE3의 경우 원유가격에 특별한 효과를 
미치지 않는 것으로 나타났다. 이는 금융위기 직후에 비
해 어느 정도 경기가 안정화된 이후 QE2와 QE3가 실시
되었기 때문인 것으로 판단한다. 양적완화의 축소 및 종
료 또한 원유 시장에 미친 영향이 제한적인 것으로 나타
났다. 이는 양적완화 축소 및 종료의 부정적 효과를 최소
화하기 위한 미국 중앙은행 당국의 시장과의 의사소통이 
일정 부분 효과를 나타냈기 때문인 것으로 보인다.

4. 결론

본 연구에서는 사건연구 방법론을 활용하여 미국의 통
화정책이 원유가격에 미치는 영향에 대해서 종합적으로 
점검하였다. 긴축적인 금리 충격은 원유가격을 상승, 긴
축적인 포워드 가이던스는 원유가격을 하락시키는 것으
로 나타났다. 양적완화 정책의 경우 QE1과 MEP가 원유
가격을 진정시키는 것으로 나타났으나, 다른 회차의 양
적완화/축소의 경우 원유가격에 특별한 영향을 미치지 
않는 것으로 나타났다.

본 연구는 전통적인 금리정책뿐만 아니라 포워드 가이
던스, 양적완화와 같은 금융위기 이후 그 중요성이 확대
된 비전통적 통화정책의 효과 또한 종합적으로 고찰했다
는 측면에서 기존의 선행연구와 차별성을 지닌다.

비록, 이미 선행연구를 통해서 정립된 사건연구방법론
을 사용함에도 불구하고, 본 연구는 FOMC 개최일 직후
의 수일간의 원유가격 변동에 집중한다는 점에서 한계점
을 지니고 있다. 통상적으로 미국 통화정책의 효과는 시차
를 두고 수분기 동안 정책효과가 지속된다는 선행연구가 
존재한다[20]. 또한 사건 연구방식을 활용하여 통화정책 
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충격을 식별하는 장점을 유지하는 가운데 통화정책 충격
의 장기적 효과를 점검하는 구조벡터자기회귀모형 연구 
또한 확대되는 추세이다[21]. 따라서 향후 후속 연구를 통
해서 전통적, 비전통적 통화정책 충격이 원유가격에 미치
는 장기 효과에 대한 분석이 이어지기를 기대한다.
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