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상품 슈퍼 사이클(Supercycle) 관한 쟁점

임송수(고려대학교)1)

１. 서론

  미국 월가(Wall Street)를 대표하는 은행인 제이피 모건 체이스(JPMorgan 

Chase)와 골드만삭스(Goldman Sachs)는 코로나-19가 수그러들면서 원유 등 

상품(commodity) 가격이 상승하는, 이른바 슈퍼 사이클(supercycle)이 시작되

었다고 밝혔다(Financial Times, 2021). 특히, 수요 증가로 말미암아 국제 원

유가격이 배럴당 100달러를 초과할 수도 있다는, 2014년 이후 가장 높은 수

준의 전망치를 제시하였다.2)

  이와 같은 가격 급등 전망은 미국을 비롯한 세계 각국의 재정 부양에 힘

입어 소비가 증가하는 반면에 새로운 생산에 대한 투자 저조로 생산 능력에 

한계에 직면해 있다는 점에 기인한다. 수요와 공급 간의 불일치나 단절이 지

속적인 가격 폭등을 유발한다는 것이 슈퍼 사이클의 기본 조건인 셈이다.

  상품 슈퍼 사이클에 회의적인 관점도 존재한다. 코로나-19 백신 접종이 시

작되었으나 변이 바이러스가 나타나고, 기대와 달리 소비가 펜데믹

(pandemic) 이전 수준으로 빠르게 회귀하지 않을 수도 있다는 예측 때문이

다. 원유의 공급 측면에서 보면, UAE가 공급 역량을 확충하고 있고, 사우디

아라비아를 비롯한 다른 OPEC+ 회원국(석유수출국기구와 주요 산유국 모임) 

및 이란 등이 충분한 공급 역량을 지녀 단기에 공급 부족 현상이 실현되지 

않을 것이란 전망도 제시되었다.

  이러한 불확실성 속에 “Supercycle”이란 용어를 구글(google)에서 검색한 

건수가 미국을 비롯해 전 세계적으로 2020년에 급증하였고, 2021년에도 다시 

오름세를 나타낸다<그림 1 참조>. 새로운 슈퍼 사이클이 이미 시작되었는지 

혹은 조만간 시작될 것인지는 사후적으로 확인할 수밖에 없다. 그러나 국제 

상품 가격의 흐름과 변동이 시장에 미치는 직접적인 영향을 생각할 때, 이에 

관한 면밀한 관찰과 분석이 필요하다.

1) songsoo@korea.ac.kr
2) 2021년 3월 11일 기준으로 브렌트 원유(Brent Crude) 가격은 배럴당 $68을 나타냄(oilprice.com). 이

는 2020년 4월 22일에 $20을 기록한 이후 3배 이상 증가한 수준임.
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<그림 1>“Supercycle” 용어의 구글 검색 빈도

자료: Trends.google.com (검색일: 2021년 3월 20일)

  이 글에서는 국제 곡물을 포함한 상품 슈퍼 사이클의 개념과 특성을 살펴

보고, 이를 둘러싼 찬반 쟁점을 정리한다. 이를 통해 곡물 수입 의존도가 높

은 한국의 관점에서 대응할 방향을 제시한다.

2. 슈퍼 사이클의 개념과 특성

  슈퍼 사이클은 상품 가격이 장기 추세보다 훨씬 높거나 낮은 기간이 오래

가는 현상을 말한다. 사이클 기간은 가격 최저점에서 최고점까지 수십 년일 

수 있다. 상품 슈퍼 사이클을 더 잘 식별하는 방법을 찾기 위해 많은 기관이

나 연구자들이 관련 연구를 수행해 오고 있다.

  이 가운데 Christiano and Fitzgerald(2003)의 방법론을 활용한 캐나다 은행

의 연구(Büyükşahin et al., 2016)는 지금 시장이 주목하는 슈퍼 사이클에 관

해 이해하고 그 특성을 이해하는 데 유용하다. 이 연구는 20년에서 70년간에 

상품 가격의 일정한 변동을 밝히기 위해 비대칭 대역 통과 필터(asymmetric 

band pass filter)를 사용하여 가격의 주기적인 변동을 도출하였다.3)

  대역 통과(BP) 필터를 사용하면 다양한 주기 현상이나 빈도의 주기적 요소

의 결합으로 경제 관련 시계열 자료를 나타낼 수 있다. Cuddington and 

3) Christiano and Fitzgerald(2003)의 방법론은 비대칭 이동평균을 활용한 필터로, 빈도 정의역
(frequency domain)에서 미리 정한 기간에 지속적으로 나타나는 경기변동 부분만 추출하는 대역통
과(band pass) 방식임(변양규, 2016). 모든 관측치에 대해 적용할 수 있는 장점이 있으며, 장기에 수
렴하는 비대칭 필터임.
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Jerrett(2008)에 따라 BP 필터를 사용하면 실질 상품 가격 지수(series)의 자연

로그(natural logarithm; P)를 장기 추세(T) 요소와 슈퍼 사이클(S) 요소 및 기

타 단기(O) 요소로 분해할 수 있다<식 1 참조>.

    (1)

  여기서 슈퍼 사이클에 해당하는 사이클 기간을 정해야 한다. 가격 상승기

가 보통 10년부터 35년까지 이르는 점에 착안하여, 그 두 배인 20~70년을 하

나의 완전한 슈퍼 사이클로 규정할 수 있다. 이에 각 가격 시계열 자료에 

BP(20, 70) 필터를 적용함으로써 슈퍼 사이클 요소를 도출하게 된다<식 2 참

조>.

        (2)

  이처럼 정의한 슈퍼 사이클 아래 장기 추세는 자연적으로 70년을 초과하

는 시기의 모든 주기적 요소로 간주한다<식 3 참조>.

    ∞    (3)

  이러한 접근 방식은 장기 추세가 자료의 전 기간에 걸쳐 일정하다고 가정

하지 않는다. 오히려 추세는 시간이 지나면서 서서히 진화할 수 있다. 장기 

추세와 슈퍼 사이클을 확인한 후에 그 나머지는 단기의 주기적 요소인데, 2

년에서 20년까지 주기를 지닌다<식 4 참조>.

        (4)

  그래프 분석에 유용하게 활용할 수 있는 비추세 요소(non-trend; NT)는 장

기 추세로부터 총 편차로 규정한다<식 5 참조>.

        (5)

  이를 BP 필터로 표현하면 <식 6>과 같다.

         (6)
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  <그림 2>은 실질 캐나다 은행의 상품가격지수(Bank of Canada commodity 

price index: BCPI)의 로그값(log level)과 BP 필터를 통해 추출한 장기 추세를 

1899년부터 2015년까지 나타낸 것이다.

<그림 2> 캐나다 은행의 실질 상품가격지수(BCPI) 로그값과 장기 추세

자료: Büyükşahin et al.(2016)

  <그림 3>은 실질 BCPI와 장기 추세 간 로그 격차(log difference)를 나타낸

다. 이처럼 추세를 제거한 데에서 다시 단기 진동(oscillation)을 제거하면 실

질 BCPI의 슈퍼 사이클만 남게 된다. 그 결과 슈퍼 사이클의 최고치가 장기 

추세로부터 40%까지 변동함을 알 수 있다.

<그림 3> 실질 BCPI의 로그 격차
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자료: Büyükşahin et al.(2016)

  비대칭 대역 통과 필터를 사용한 연구들은 1899년 이래 총 4번의 상품 슈

퍼 사이클이 있었다고 제시한다. BCPI를 통해서도 이를 확인할 수 있는데, 

<표 1>은 4번의 슈퍼 사이클의 기본통계이다. 

<표 1> 상품 가격의 슈퍼 사이클

분류 1899-1932 1933-61 1962-95 1996-

최고점 연도 1904 1947 1978 2011

장기 추세 대비 
슈퍼 사이클의 위
치 

최고 10.2% 14.1% 19.5% 33.5%

최저 -12.9% -10.0% -38.1% 23.7%

상승 기간 5년 15년 17년 16년

하락 기간 28년 14년 17년 진행중

주: 자료 기간인 2015년까지 반영한 결과임. 최근 자료까지 포함할 경우 4번째 슈퍼 사이클 
기간은 1996~2020년으로 볼 수 있음.

자료: Büyükşahin et al.(2016)

  슈퍼 사이클의 최저점부터 다음 최저점까지 소요된 평균 기간은 32년이다. 

물론 모든 사이클이 같지 않으며 사이클마다 상승과 하락 국면의 기간도 다

르다. 예를 들면, 사이클이 최고점에 이르는 기간은 5년에서 17년까지이고, 

최고점에서 최저점에 이른 기간은 14년부터 28년까지 다르게 나타났다<그림 

4 참조>.

<그림 4> 슈퍼 사이클의 패턴
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자료: LePan(2019)

  <그림 5>은 BCPI를 구성하는 비금속(base metal), 농산물, 축산물, 유류의 

슈퍼 사이클을 나타낸다. BCPI와 마찬가지로 비금속과 농산물 및 축산물의 

슈퍼 사이클은 크게 4번의 최고점과 최저점을 보이며, 유류의 경우 3번의 사

이클을 지니는 것으로 나타난다. 이전 사이클과 달리 1996년부터 시작한 주

요 상품의 슈퍼 사이클은 모두 같은 시기에 상승 기조를 갖는 특징을 보인

다.

<그림 5> 주요 상품별 슈퍼 사이클

자료: Büyükşahin et al.(2016)

 

3. 슈퍼 사이클을 둘러싼 쟁점

3.1. 찬성 측 주장

  상품 슈퍼 사이클을 뒷받침하는 주요 요소 가운데 하나는 높은 물가상승

률(inflation) 전망이다. 2021년 3월 18일 현재 미국의 10년 국채 수익률은 

1.75%까지 상승하였다<그림 6 참조>. 이는 2020년 1월 이후 가장 높은 수준

이다. 같은 날, 미국 연방준비제도(Fed)는 기준금리를 기존의 낮은 수준인 

0~0.25%로 동결하면서도 앞으로 수년간 물가상승률이 2% 초반을 나타낼 것
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이란 전망을 제시하였다(Fed, 2021).

  역사적으로 물가상승률과 상품 가격은 일관된 동반 움직임을 나타내왔다. 

미국 Fed처럼 코로나-19 환경에서 세계의 많은 중앙은행이 상대적으로 높은 

물가상승률을 인정할 것이라 보면 상품 가격이 오를 것으로 전망하는 것은 

자연스럽다.

<그림 6> 미국 10년 국채 수익률 추이

자료: Fred.stlouisfed.org (검색일: 2021년 3월 17일)

  물가상승률의 주된 압박요인으로 화폐공급(M2) 증가율을 들 수 있는데, 이

미 1970년대 수준을 초과한 상태이다<그림 7 참조>. 2008~9년 금융위기 이래 

통화유통속도(money velocity)는 꾸준히 감소해오다가 코로나-19가 유행하면

서 급락하였다. 통화유통속도가 낮은데도 물가상승률에 관한 기대와 상품 가

격이 급등한 것은 특이하다. 이에 더하여 코로나 대유행 이후 경기회복 국면

에 들어 통화유통속도가 빨라지면 물가상승을 압박할 것으로 예상할 수 있

다. 

<그림 7> 미국의 물가상승률과 화폐공급량(M2) 증가율 추이



- 8 -

자료: Longtermtrends.net (검색일: 2021년 3월 17일)

  상품 가격 급등이 적절한지는 주식과 같은 다른 자산과 비교를 통해 평가

하는 게 유용한다. <그림 8>은 1971년 1월부터 2021년 1월까지 골드만삭스 

상품지수(Goldman Sachs Commodity Index)와 S&P500 지수 간 비율을 나타

낸 것이다.

<그림 8> 골드만삭스 상품지수/S&P500 지수: 1971년 1월~2021년 1월

자료: Incrementum AG(incrementum.li) (검색일: 2021년 3월 17일)

  지난 50년간 상품과 S&P500 지수의 비율은 평균 3.9를 기록하였다. 2021년 

1월의 비율은 0.5 정도로 낮아 주식 가격에 견주어 상품 가격이 큰 폭으로 

저평가됨을 알 수 있다. 만약 상품 가격이 주식 대비 평균 수준으로 회복하

려면 거의 700% 정도 상승하여야 한다. 2020년부터 가격상승 국면이 이어지

고 있으나, 주식 가치와 비교할 때 여전히 낮은 수준임을 알 수 있다. 

  골드만삭스는 2021년의 상품 가격 회복이 다음과 같은 이유로 장기간 구

조적인 상승장의 시작으로 평가하였다(Goldman Sachs, 2020). 

  ① 전통 경제의 보복

   - 낮은 수익률로 10년 이상 지속하였던 구조적 저투자가 코로나-19 대응 

측면에서 2020년에 가속함.

   - 코로나 백신이 주도하는 수요 회복을 충족시킬 수 있는 공급 능력이 

부족함.
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   - 투자 결정이 역사적으로 바닥권에 놓여 있음. 

  ② 사회적 수요가 이끄는 REV 수요

   - 코로나 사태는 금융 안정 대신에 사회적 수요를 목표로 하는 새로운 

정책 기조를 만듦.

   - 새로운 정책 기조는 사이클을 더욱 강하게 하면서 상품 집약적인 경제 

성장을 창출할 것임.

   - 재분배(Redistributional) 정책, 환경(Environmental) 정책, 다각화한

(Versatile) 공급망 계획 등 세계적인 REV 계획이 상품의 국제적 수요

를 증진할 것임.

   - 중국의 새로운 5개년 계획(5YP), 유럽의 그린딜(Green Deal), 미국 바이

든(Biden) 행정부의 경기부양책 등을 통해 지난 10년간 정책이 중점을 

두었던 금융 안정에서 벗어나 REV 수요에 더욱 집중할 것임.4)5)6)7)

  ③ 재평가(revaluation)와 재팽창(reflation)

   - 코로나-19 대응 차원에서 정부 지출의 급증은 달러화의 역풍으로 나타

남.

   - 정부 지원은 2021년 이후 서서히 사라지면서 유류와 금값이 역사적인 

정점에 이르렀던 1970년대와 2000년대와 비슷하게 양(+)의 피드백 회로

(loop)로 나타날 것임.

   - REV 정책의 영향으로 1970년대 이래 경험하지 못한 높은 물가상승률

에 직면할 위험이 있음.

  대규모 정부 지출, 코로나-19 대응 유동성 공급, 낮은 이자율, 중앙은행의 

4) 중국은 2021년 3월에 발표한 제14차 5개년 계획(2021~25년)을 통해 ① 빠른 속도 중심에서 높은 품
질 중심의 경제개발로 전환, ② 이중 순환정책(dual circulation policy: 국내와 국제시장의 상호 강
화)을 추구하되, 국내수요가 주도하는 새로운 개발패턴 추구, ③ 혁신과 기술적 독립, ④ 경영과 시
장 개혁, ⑤ 제조업의 발달, ⑥ 도시화, ⑦ 건강 돌봄, ⑧ 환경과 기후변화 등을 제시함(Dezan 
Shira & Associates, 2020). 특히, 5YP는 기후 목표를 달성하기 위한 잠정적 로드맵을 제시하였는데, 
이 목표는 세계 이산화탄소 배출량의 28%를 차지하는 최대 배출국으로서 중국이 2030년 전까지 배
출량 최고점에 도달한 후 감축해 2060년까지 탄소 중립을 달성하는 것임.

5) 유럽의 그린딜은 2050년까지 탄소 중립(carbon neutral: 경제활동으로 배출하는 이산화탄소 배출량
만큼 이를 상쇄하는 활동(예: 나무심기, 재생에너지 활용, 배출권거래와 같은 경제수단 채택 등)을 
통해 순 배출량을 “0”로 만드는 것) 목표를 담고 있음(이혜경, 2020).

6) 미국의 바이든 행정부는 2021년 3월에 1조 9,000억 달러에 이르는 경기부양책을 제시함(The 
Guardian, 2021). 이를 포함해 지금까지 미국이 지출한 코로나 관련 예산은 총 6조 달러에 이르는
데, 이는 제2차 세계대전에서 지출한 자금보다 큰 규모임.  

7) 주요국이 에너지 전환에 투자하는 규모는 앞으로 20년간 40조 달러에 이를 것이란 전망이 있음(. 
이러한 전망은 상품 슈퍼 사이클의 중요한 원인 중 하나로 주목되기도 함.
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채권 매입, 친환경 에너지(green energy)로 전환, 하부구조 건설, 전면적인 

재난지원금, 화폐 공급량 증대, 달러화의 약세 등이 종합적으로 슈퍼 사이클

의 가능성을 높이는 것으로 지적한다. 실제로, 2020년에 상품 가격은 이전보

다 높은 이득을 창출하였다<그림 9 참조>. 

<그림 9> 상품별 연도별 가격 수익률

자료: Holmes(2021)

  2020년에 옥수수는 25% 상승하였고, 밀은 15% 증가하였다. 총 14개 품목 

중에 석탄(-1.3%)과 유류(-20.5%)를 제외한 12개 품목이 증가한 것이다. 이와 

같은 양(+)의 수익률은 2019년에는 9개 품목, 2018년에 3개 품목과 견주어 구

조적인 변화라 할 만하다.

3.2. 반대 측 논리

  2020년 11월 이래 유가(Brent crude)는 70% 상승하여 2021년 3월 초에 배

럴당 70달러에 육박하였다<그림 9 참조>. 경제가 슈퍼 사이클에 진입하였다
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고 주장하는 세계적인 투자은행인 제이피모건 체이스(JMMorgan Chase)와 골

드만삭스는 유가가 배럴당 100달러를 초과할 수 있다고 밝혔다. 백신에 의한 

경기회복과 주요 수출국의 생산 감축 및 투자 지연으로 유가 강세가 중장기

까지 이어질 것이란 근거를 내세웠다.

  그러나 유가 등 상품 가격의 강세는 단기적일 것이란 주장도 있다

(Campanella, 2021). 그 논거를 정리하면 다음과 같다.

  첫째, 정부의 경기부양책이 팬데믹에 의한 기업폐쇄 등의 피해와 생산 부

족을 메꾸는 데 필요한 재원을 제공하는 것이므로 급격한 수요 증대를 초래

하지 않을 것이다. 유가 측면에서 보면, 이러한 부양책이 코로나-19 이전 수

준으로 수요를 회복시키는 것에 그칠 것이다.

  

<그림 9> 브렌트 원유 가격 추이

자료: Oilprice.com (검색일: 2021년 3월 18일)

  둘째, 공공부채가 급증하면서 정부가 대대적인 친환경 개발 프로젝트를 추

진하는 데 한계가 있다. 미국 바이든 정부가 내놓은 현대적이고 지속 가능한 

하부구조 투자 계획(약 2조 달러)이나 EU의 그린딜 추진이 코로나 대응에 의

한 부채부담으로 제한을 받을 것이기 때문이다.

  셋째, 코로나 백신의 접종 속도나 변이 바이러스의 확산으로 국가 간 격차
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가 현실화한 상황에서 경제활동과 사회적 삶을 정상으로 회복하는 데 더 긴 

시간이 필요할 수 있다. 특히 유류 수입에 의존하는 신흥국가의 경우 백신 

공급에 제약을 받는다면 이들의 경기회복과 수급 개선은 그만큼 지연될 수 

있다.

  넷째, 코로나-19가 비즈니스나 삶의 방식에 이미 구조적인 변화를 초래하

였다. 탄력적인 근무환경과 온라인 소통으로 사람들의 이동이 감소하고 세계 

상품 공급망이 단축되어 이전과 같은 산업활동과 수요가 자동으로 회복할 

것으로 기대하기 어렵다. 이는, 예를 들면, 유류 수요가 이전 수준으로 돌아

가지 않을 수 있음을 뜻한다.

  다섯째, 유류의 공급 측면에서 OPEC+의 감산이나 동결이 해제되면 경기회

복으로 증가하는 수요에 부응할 수 있어 가격압박이 감소할 것이다. 코로나

-19 이전에 세계의 유류 수요는 하루 1억 배럴이었으나, 2020년에 9,000만 

배럴로 감소하였다. 미국의 생산량은 낮은 가격으로 말미암아 200만 배럴이 

감소하였고, OPEC+의 감산으로 약 800만 배럴의 공급 여력이 남아 있다. 이

에 따라 단기에 공급 부족이 발생하지 않을 것이다. 코로나 이후 수요 증대

로 유가가 오를 것이나 이전의 슈퍼 사이클과 같이 지속적인 오름세를 나타

내지는 않을 것이다.

   

4. 시사점과 결론

  2019년 기준으로 우리나라의 식량자급률은 쌀 92%, 밀 0.7%, 콩 26.7%, 옥

수수 3.5%이다. 수입 의존도가 지나치게 높은 지금의 식량 조달체제는 국제 

가격의 변동에 취약할 수밖에 없다. 이에 따라 곡물을 비롯한 주요 상품의 

슈퍼 사이클이 현실화할 가능성에 선제적으로 대비하는 게 필요하다.

  한국농촌경제연구원(2021)은 국제 곡물 선물가격이 2020년 중반 이후 오름

세를 나타내고 있으며 2021년 2분기까지 선물가격지수가 2015년(=100) 대비 

138.4에 이를 것으로 내다본다<그림 10 참조>. 또한, 주요 곡물 수출국의 기

상이 악화하고 중국의 곡물 수요가 늘어나고 있다는 관측 아래 3월 조기경

보지수를 “경계” 단계로 상향 제시하였다<그림 11 참조>.8)

8) 한국농촌경제연구원은 농식품부의 총괄조정 아래 세계시장 곡물 수급을 관측하여, ① 안정(0.0 이
하), ② 주의(0.0~0.5), ③ 경계(0.5~1.0), ④ 심각(1.0 이상) 등 4단계로 조기경보지수를 발표함.  
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<그림 10> 밀, 옥수수, 콩 선물가격 추이

자료: 한국농촌경제연구원(2021)

<그림 11> 2021년 3월 조기경보 단계 전망

자료: 한국농촌경제연구원(2021)

  곡물 슈퍼 사이클에 대비하는 몇 가지 방안을 정리하면 다음과 같다.

  첫째, 무엇보다 자급역량을 높여야 한다. 연간 16,000ha 이상의 농지가 전
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용되는 상황에서 자급 생산기반 확충은 난망하다. 우량 농지를 보전하면서도 

간척지 등을 효과적으로 활용하고, 경영 규모화를 통해 생산비를 절감한다면 

경쟁력을 갖춘 자급기반을 확충하는 데 유리할 것이다. 또한, 수요에 부합하

는 품종 개발과 산업육성책에도 적극적으로 나서야 한다.

  둘째, 중장기 해외 곡물 조달체제를 구축해야 한다. 정부의 노력과 더불어 

민간부문의 적극적인 참여와 공조가 필요하다. 포스코인터내셔널이 우크라이

나에 곡물 수출터미널을 확보하여 2020년에 사료용 밀을 국내에 공급한 사

례와 팬오션이 미국 북서부의 곡물 수출터미널 지분을 확보하여 사료용 옥

수수를 국내에 공급한다는 계획 등은 고무적이다. 민간기업의 세계시장 진출

과 전문성 확보를 지원하고 운송과 물류 등 하부구조 확충에 투자해야 한다.

  셋째, 신축적인 국내 및 수입정책이 필요하다. 필요할 경우 긴급 할당관세

를 적용하여 수입물가 상승 압박을 완화할 수 있다.9) 장기 도입 계약 등을 

활용해 곡물을 수입하는 방안도 가격 안정에 도움을 줄 수 있다. 또한, 가격

상승에 취약한 기업이나 농가에 정책자금을 확대, 공급하는 방안도 준비해야 

할 것이다.

  끝으로, 국제 곡물 수급의 변화를 관측하고 전망 및 분석하여 산․관․학이 

공유하고 소통하는 체계를 강화하여야 한다. 한국농촌경제연구원의 농업관측

본부와 “국제 곡물 자문위원회”의 운영, 학계와 다른 민간부문과 긴밀한 

유대관계가 그 어느 때보다 중요하다.

9) 할당관세는 『관세법』 제71조에 따라 “수입가격이 급등한 품목 또는 이를 원재료로 한 제품의 
국내가격을 안정시키기 위해 필요한 경우” 세율을 인하하는 조치임. 2021년에 할당관세는 코로나
-19로 어려움을 겪는 업계 요구를 반영하여 2013년 이후 가장 많은 83개 품목을 지정하였는데, 이 
가운데 농수산물은 2020년과 같은 21개 품목임(기획재정부, 2020).
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