
Ⅰ. 머리말

2003년 중국효과(China effect) 이

후 글로벌 해운경기는 전례 없는 호황기

를구가하였다. 그러나 2008년미국에서

비롯된 금융위기 이후 세계 해운경기는

불황의늪을벗어나지못하고있다. 이처

럼해운경기의변동성이심화되면서호황

기 고가에 선박투자를 했던 많은 선사들

이어려움을겪고있다. 이런이유로최근

선사의 리스크 관리가 더욱 강조되고 있

다. 특히해운업의경우선박투자는상당

한자본이소요되는바, 이에실패하는경

우경영에큰어려움을겪게된다. 글로벌

경제변수는 외생변수로서 해운기업의 입

장에서는통제불가능하나경제변동에따

른리스크를최대한줄여나가는것이중

요한경영요소의하나임에틀림없다. 

이와 같은 측면에서 본고는 해운경

기가변동하는과정에서해운기업의선박

투자추세를살펴보고, 더나아가선박투

자가 경기역행적(counter-cyclical)으로

이루어졌는지를 평가하고자 한다. 이를

Ⅰ. 머리말

Ⅱ. 해운경기와선박투자의변동성

Ⅲ. 해운경기변동과선박투자의상관

관계

Ⅳ. 맺는말

금융위기

전후선박투자

행태평가

- 컨테이너선과

벌크선을중심으로 -

김태일 부연구위원

해운·물류연구본부
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위해해운경기변동과선박투자간의상관관계를컨테이너선과벌크선분야로나

누어 살펴본다. 이에 앞서 각 선종별 해운경기 변동성과 선박투자 변동성을 각각

살펴보고, 이를통해어느시장이리스크가큰시장인지, 그리고어느시장에서선

박투자 변동성이 큰지를 검토한다. 본고는 중국효과가 시작된 2003년 3월부터

2013년 2월까지의 10년간을 분석기간으로 설정한다. 그리고 각 장별 내용분석에

있어분석기간을세분화하여금융위기가시작된2008년 11월을기점으로그이전

과 이후의 변화를 비교하여 살펴본다. 이를 통해 금융위기 이전과 이후의 변동성

및경기역행적투자에관해평가한다. 본고에서는월별데이터를활용하여비교적

단순한평가방법으로분석한다. 그럼에도불구하고선종별비교를통해동기간에

대한평가를다양화한다는점에서본고의의의가있다고판단된다. 

Ⅱ. 해운경기와선박투자의변동성

1. 해운경기의변동성

컨테이너선 경기변동 추이를 나타내는 컨테이너선운임지수인 CCFI(China

Containerized Freight Index)는분석기간인2003년3월~2013년2월기간중평

균 1,072포인트를기록했다. 그리고 CCFI는금융위기이전인 2003년 4월~2008

년 10월기간의평균1,092포인트에서금융위기이후2008년 11월~2013년2월기

간에는평균1,045포인트를기록하여4% 하락했다. 2010년과2012년그리고최근

까지컨테이너선운임은그이전에비해낮지않은수준을나타냈는데, 이는수요

요인이라기보다는선사들의인위적인공급량조절에따른것으로풀이된다.1)

11

│금융위기 전후 선박투자 행태 평가│

1) KMI, “컨테이너선시황변화와전망”, 2013년세계해운전망, 2012.11. 참조.
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특히분석기간 10년간컨테이너선운임변동성은 10% 수준이었다. 이를금융

위기이전과이후로나누어보면, 금융위기이전에는 6% 수준에서금융위기이후

13%로크게증가한것을볼수있다. 변동성이크게확대된것은수요둔화에따라

상대적으로공급요인이크게작용한것으로판단된다. 즉컨테이너선시장은선사

들의 전략적 행동이 가능하기 때문에 감속운항과 계선 등이 적극적으로 구사된

2010년과 2012년에는운임이상당히높은수준을유지했다. 반면, 전략적행동이

미약해진2011년에는지속적으로운임이하락한경험이있다. 이에따라컨테이너

선시장은금융위기이후2009년불황, 2010년호황, 2011년불황및2012년호황

으로평가되는반복되는사이클을형성하면서운임의변동성을키운것으로판단

된다. 

한편, 벌크선경기변동추이를살펴보면, 분석기간인 2003년 3월~2013년 2

월기간중건화물선운임지수인 BDI(Baltic Exchange Dry Index)는 평균 3,485

포인트를 기록했다. 그리고 금융위기 이전인 2003년 4월~2008년 10월 기간의

12

│논단│

<표 1> 컨테이너선경기변동추이

구 분 CCFI 

2003. 3.~2013. 2.
평균(Average) 1,072

표준편차(standard deviation) 103 
(전체 분석기간)

변동계수(coefficient variation) 10%

2008. 11.~2013. 2.
평균(Average) 1,045

표준편차(standard deviation) 136 
(금융위기이후)

변동계수(coefficient variation) 13%

2003. 4.~2008. 10.
평균(Average) 1,092

표준편차(standard deviation) 60 
(금융위기이전)

변동계수(coefficient variation) 6%

주 : 변동계수는 편의상 %로 표시, 필자 분석
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BDI는평균 4,721포인트에서금융위기이후 2008년 11월~2013년 2월기간평균

1,869포인트로60% 하락했다. 이에따라건화물선운임은컨테이너선운임과달리

금융위기직후 2009년과 2010년초다소반등하는양상을보였으나공급압력이

거세지면서금년6월3째주까지기준치인1,000포인트를넘지못하였다.2)

특히분석기간10년간건화물선운임변동성은68% 수준이었다. 이를금융위

기 이전과 이후로 나누어 보면, 금융위기 이전에는 50% 수준에서 금융위기 이후

51%로큰변화를보이지않았다. 이는운임이지속적인하락또는상승시에는오히

려큰변동성을보이지않기때문으로풀이된다. 즉건화물선운임은금융위기이

13

│금융위기 전후 선박투자 행태 평가│

<그림 1> 컨테이너선발주량, 인도량및CCFI 추이

주 : 발주량 및 인도량은 우측 기준, CCFI는 좌측 기준

자료 : Clarkson

2) BDI 지수는금년6월20일1,012p를기록1,000p를넘어섰음.
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│논단│

<표 2> 벌크선경기변동추이

구 분 BDI 

2003. 4.~2013. 2.
평균(Average) 3,485

표준편차(standard deviation) 2357 
(전체 분석기간)

변동계수(coefficient variation) 68%

2008. 11.~2013. 2.
평균(Average) 1,869

표준편차(standard deviation) 952 
(금융위기이후)

변동계수(coefficient variation) 51%

2003. 4.~2008. 10.
평균(Average) 4,721

표준편차(standard deviation) 2,363 
(금융위기이전)

변동계수(coefficient variation) 50%

주 : 변동계수는 편의상 %로 표시, 필자 분석

<그림 2> 벌크선발주량, 인도량및BDI 추이

주 : 발주량 및 인도량은 우측 기준, BDI는 좌측 기준

자료 : Clarkson
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후하락추세가지속되었다고판단된다. 

한편, 건화물선시장에있어큰특징은금융위기이후공급압력이지속적으로

증가하고있다는점이다(그림2 참조). 이러한공급압력은경기회복을더욱어렵게

하는원인이되고있다. 이는건화물선시장이컨테이너선시장과달리선사들간

의전략적협력이어려운완전경쟁에가까운시장의특성을띠고있기때문인것으

로판단된다. 또한컨테이너선시장의운임변동성은분석기간중10% 수준이었으

나벌크선시장의운임변동성은68%로건화물선시장이월등히큰변동성을갖는

것으로분석되었다. 다시말해건화물선시장의해운경기변동성이커선박투입으

로인한리스크가컨테이너선시장에비해크다고할수있다. 

2. 선박투자의변동성

분석기간중전세계선박투자는1조2,197억달러를기록했다. 이가운데벌크

선은3,162억달러로25.9%를차지하여대표적인3개선종 3) 가운데가장많이투

자된것으로나타났다. 유조선은2,364억달러로두번째로많이투자된선종으로서

전체의 19.4%를차지하였다. 컨테이너선은 1,927억달러로세번째로많이투자된

선종이었으며, 세계선박투자의15.8%를차지한것으로나타났다. 이처럼3개선종

가운데선사들이벌크선에가장많은투자를했다는사실은벌크선시장의변동성을

키우는요인이된다. 이에따라세계해운시장에서리스크가크게작용하는분야가

벌크선시장이라는것을보여준다. 이런측면에서벌크선운항선사는유조선또는

컨테이너선운항선사에비해더욱강도높은리스크관리가필요하다고할수있다. 

한편, 선박투자의 변동성을 살펴보면, 컨테이너선 발주 변동성(Contracting

coefficient variation)이건화물선에비해큰것을알수있다. 분석기간중컨테이

15

│금융위기 전후 선박투자 행태 평가│

3) 컨테이너선, 벌크선, 유조선.
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너선발주변동성은103%로건화물선발주변동성91%에비해높다. 다만, 이와같

은발주변동성을단순히평가하기는어려운바, 이는복잡한의사결정에의해이루

16

│논단│

<표 3> 세계선박투자추이 (2003. 3.~2013. 2.)

Containership Bulkcarrier Tankers
World

구분 Contracting Contracting Contracting 소계
(컨테이너계약액) (벌크선계약액) (유조선계약액)

Contracting

백만 달러 192,740 316,204 236,418 745,362 1,219,687 

3개 선종투자
대비(%)

25.9 42.4 31.7 100 -

세계선박투자
대비(%)

15.8 25.9 19.4 61.1 100

주 : Clarkson 자료를 토대로 분석, World Contracting은 자동차운반선, 오프쇼어, 크루즈 등 기타 선박 포함

<그림 3> 세계선박투자추이

자료 : Clarkson
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어지는발주행동에대해서는좀더다양한분석이필요하기때문이다. 

다만, 직관적으로보면선박발주는분석기간중지속적인증가세를보이거나

지속적으로감소하는경우에는변동성이적어진다고할수있다.4) 벌크선시장은

금융위기이전발주가지속적으로증가하고, 금융위기때주춤했다가다시증가하

는2개의큰사이클을보이고있으나컨테이너선시장은금융위기전후증감추세

가반복되고있다(그림 1과 2 참조). 따라서벌크선발주의변동성이낮게평가된

것으로풀이된다. 그리고더욱중요한것은발주시점에낮은선가로투자되었는가

17

│금융위기 전후 선박투자 행태 평가│

4) 이는변동성측면에서는당연히논리이다.

<표 4> 컨테이너선선박투자변동성추이 (2003. 3.~2013. 2.) 

Containership Containership
구분 Contracting Deliveries

(TEU) ('000 TEU)

평균(Average) 119,704 95

2003. 3.~2013. 2.
표준편차(standard 

123,106 41
deviation)

(전체 분석기간)
변동계수

103% 44%
(coefficient variation)

평균(Average) 59,495 102

2008. 11.~2013. 2.
표준편차(standard  
deviation)

94,021 45 

(금융위기이후)
변동계수(coefficient  

variation)
158% 44%

평균(Average) 165,745 90

2003. 4.~2008. 10. 표준편차
(standard deviation)

122,852 37 
(금융위기이전)

변동계수
(coefficient variation)

74% 42%

주 : Clarkson 자료를 토대로 분석
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의문제인데, 지속적인투자로발주변동성이낮은벌크선시장과달리컨테이너선

시장은꾸준히반복된투자로리스크를줄였다고판단된다. 따라서컨테이너선시

장보다는벌크선시장의투자행태가오히려리스크를키워온것으로풀이된다. 

한편, 인도변동성(Deliveries coefficient variation)을살펴보면, 컨테이너선

시장은분석기간 10년간의변동성과금융위기전후의변동성간에큰차이를보이

지않고있다. 즉, 분석기간 10년간의변동성은 44%, 금융위기이전은 42%, 그리

고금융위기이후는 44%로큰차이가없다. 반면, 건화물선은분석기간 10년간의

변동성은 78%, 금융위기 이전은 32%, 그리고 금융위기 이후는 43%로 기간별로

차이를보이고있다. 이는컨테이너선시장이꾸준한인도를통해발주량을소화한

것과달리벌크선시장은기간별로인도량이달랐기때문인것으로판단된다. 따라

18
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<표 5> 벌크선선박투자변동성추이 (2003. 3.~2013. 2.) 

구분
Bulkcarrier Contracting Bulkcarrier Deliveries

(DWT) (DWT)

평균(Average) 5,255,961 3,853,583

표준편차
2003. 4.~2013. 2. (standard deviation)

4,800,395 3,013,155 

(전체 분석기간)
변동계수

(coefficient variation)
91% 78%

평균(Average) 3,979,955 6,529,423

표준편차
2008. 11.~2013. 2.

(standard deviation)
3,385,990 2,804,879

(금융위기이후)
변동계수

(coefficient variation)
85% 43%

평균(Average) 6,231,731 1,807,353

2003. 4.~2008. 10. 표준편차

(standard deviation) 5,449,862 585,920 
(금융위기이전)

변동계수
(coefficient variation)

87% 32%

주 : Clarkson 자료를 토대로 분석
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서벌크선시장은과거대량투자했던선박가운데인도를연기했던선박이급격히

쏟아지는모습을보이고있다(그림 2 참조). 이에따라인도변동성에있어서도상

대적으로꾸준히발주량을소화했던컨테이너선시장에비해벌크선시장이리스

크에더욱노출되었다고볼수있다.

Ⅲ. 해운경기변동과선박투자의상관관계

1. 컨테이너선해운경기와선박투자의상관관계

마지막으로 최근 이슈가 되고 있는 경기역행적(counter-cyclical) 투자에 어

느시장이적합했는가를컨테이너선시장과벌크선시장을비교평가하고자한다.

이를위해컨테이너선및벌크선시장에있어해운경기변동과선박투자의상관관

계를살펴본다. 

먼저, 컨테이너선 시장의 해운경기 변동과 선박투자의 상관관계를 분석하기

위해 CCFI 상승률, 컨테이너선 발주(Containership  Contracting) 증가율, 컨테

이너선인도(Containership  Deliveries) 증가율 3개변수간의상관분석을실시했

다. 분석기간인10년동안CCFI 상승률과컨테이너선발주증가율간에는양(+)의

관계가나타났다. 이는운임이상승하면, 신조선발주량도증가하는현상을나타낸

것이다. 다만, 인도증가율에있어서는부(-)의상관관계를보였는데, 이는운임이

상승하는 동안 인도량은 상대적으로 줄어든 것으로 풀이된다. 따라서 컨테이너선

시장에있어서선사들은운임이상승하면발주를늘리고인도는줄이는행동을보

였다. 이는직관적으로보면, 경기역행적투자에실패한것으로볼수있다. 즉호황

기에발주를늘리고인도를늦춤으로써불황기에선박을인수한것이기때문이다. 

그러나이를금융위기전후로나누어보면, 다음과같은해석이가능하다. 컨테
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이너선시장의경우분석기간10년뿐만아니라금융위기전후에도CCFI 상승률과

인도증가율간의상관계수는부(-)의 형태를보이고있다. 특이한점은금융위기

이전인 2003년 4월~2008년 10월기간 CCFI 상승률과인도증가율간의상관계

수는 -0.139로나타났고, 금융위기이후인 2008년 11월~2013년 2월기간에는 -

0.074로상관성이줄었다는점이다. 즉 금융위기이후선사들은금융위기이전에

비해시황상승기에인도를늘리는행동이줄었다는점이다. 이는금융위기이전에

비해그이후가경기역행적투자경향이약화되었다고평가할수있다. 

그리고CCFI 상승률과발주증가율간의상관계수에있어서도특징적인점이

있다. 금융위기이전인2003년 4월~2008년 10월기간CCFI 상승률과발주증가

20
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<표 6> 컨테이너선해운경기변동과선박투자의상관관계분석 (2003.3~2013.2)

구분　 CCFI 상승률
Containership  Containership  

Contracting 증가율 Deliveries 증가율

CCFI 상승률 1
0.084 -0.089 

(0.005) (0.037)

2003. 4.~2013. 2. Containership  0.084 
1

0.001 

(전체 분석기간) Contracting 증가율 (0.005) (0.009)

Containership  -0.089 0.001 
1

Deliveries 증가율 (0.037) (0.009)

CCFI 상승률 1
0.114 -0.074 
(0.013) (0.164)

2008. 11.~2013. 2. Containership 0.114 
1

-0.019 

(금융위기이후) Contracting 증가율 (0.013) (0.017)

Containership -0.074 -0.019 
1

Deliveries 증가율 (0.164) (0.017)

CCFI 상승률 1
-0.156 -0.139 
(0.035) (0.097)

2003. 4.~2008. 10. Containership -0.156
1

0.054 
(금융위기이전) Contracting 증가율 (0.035) (0.113)

Containership -0.139 0.054
1

Deliveries 증가율 (0.097) (0.113) 

주 : 필자 분석
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율간의상관계수는부(-)를 보였는데, 이를통해금융위기이전에컨테이너선시

장에서는 경기역행적 투자가 이루어졌다고 볼 수 있다. 다만 금융위기 이후인

2008년 11월~2013년2월에는CCFI 상승률과발주증가율간의상관계수는양(+)

의관련성을보이는데, 이에따라금융위기이후경기역행적투자가이뤄지지않은

것으로풀이된다. 

결과적으로분석기간전체적으로보면, 컨테이너선사들은경기역행적투자경

향이약하다고평가된다. 그리고금융위기이후경기역행적투자경향이더욱악화

되는경향이높았던것으로분석된다. 

2. 벌크선해운경기와선박투자의상관관계

벌크선해운경기와선박투자의상관관계를분석하기위해 BDI 상승률, 벌크

선 발주(Bulkcarrier Contracting) 증가율, 벌크선 인도(Bulkcarrier Deliveries)

증가율변수간의상관분석을실시했다. 분석기간인 10년동안 BDI 상승률과벌크

선발주증가율간에는양(+)의관계가나타났다. 이는앞서언급한바와같이운임

이상승하면신조선발주량도증가하는현상을나타낸것이다. 그리고인도증가율

도양(+)의 상관관계를보였는데, 이는컨테이너선시장과차이를보인다. 따라서

벌크선사들은운임이상승하면발주를늘리고인도도늘리는행동을보였다. 이는

직관적으로보면, 경기역행적투자에완전하지는않지만어느정도부합했다고도

볼수있다. 왜냐하면, 호황기에발주를늘리는것은높은선가부담으로경기역행

적투자로볼수없으나인도량이늘어나는것은과거시황이상대적으로좋지않

은시기에발주하여호황기에선박이늘었다고볼수있기때문이다. 그러나지난

10년간의평가는금융위기라는변수로왜곡되는경향이있다. 따라서여기서도금

융위기전후로나누어살펴보는것이경기역행성을평가하는데유용할것이다.5)

벌크선시장의경우금융위기이전인2003년 4월~2008년 10월기간BDI 상
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승률과발주증가율간의상관계수는0.044로나타났고, 금융위기이후인2008년

11월~2013년 2월기간에는 0.178로나타나상관성이금융위기이후더욱커졌다

는점이다. 즉금융위기이후선사들은운임의상승기에더욱발주에전력한것으

로 풀이된다. 이는 금융위기 이후 경기역행적 투자 경향이 감소했다고 평가할 수

있다. 

그리고 BDI 상승률과인도증가율간의상관계수에있어서도특징적인점이

나타났다. 금융위기이전인2003년 4월~2008년 10월에는BDI 상승률과인도증

가율 간의 상관계수는 양(+)으로 나타났는데, 이를 통해 금융위기 이전에 벌크선

시장에서는경기역행적투자가이루어졌다고볼수있다. 즉앞서언급한바와같

이운임이낮은시기에발주된선박을상승기에인도받았다고볼수있다. 금융위

기이후인 2008년 11월~2013년 2월에는 BDI 상승률과인도증가율간의상관계

수는부(-)의 관련성을보이는데, 이는금융위기이후경기역행적투자경향이감

소했다고풀이된다. 

결론적으로분석기간전체적으로보면, 벌크선사들은경기역행적투자에실패

한 경향이 높다고 평가된다. 그리고 금융위기 이후 경기역행적 투자 경향이 더욱

악화되는경향이높았던것으로분석된다. 이는컨테이너선시장과마찬가지결과

인데, 결국 금융위기 이후 선사들의 경기역행적 투자 경향이 더욱 감소한 것으로

판단된다. 더나아가분석기간 10년동안운임상승률과선박발주량간의상관관계

6)를분석해보면, 컨테이너선시장이0.084로건화물선시장0.131에비해낮게분
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5) 아울러지속적인발주와인도가반복되는경우발주량과인도량이모두늘수밖에없으므로시기별로그정

도를평가해야유의미한결과를얻을수있을것으로판단된다. 

6) 운임상승률은컨테이너선시장의경우 CCFI, 벌크선시장의경우 BDI이며, 선박발주량은각해당선종을

나타냄.
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석되었는데, 이는상대적으로컨테이너선사들이건화물선사에비해경기역행적투

자경향이높은것으로평가된다. 

Ⅳ. 맺는말

본고는컨테이너선시장과벌크선시장각각에대해경기역행적투자경향을

살펴보는데그목적이있다. 이를위해컨테이너선시장과벌크선시장의해운경
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<표 7> 벌크선해운경기변동과선박투자의상관관계분석 (2003. 3.~2013. 2.)

구분 BDI 상승률
Bulkcarrier Bulkcarrier

Contracting 증가율 Deliveries 증가율

BDI 상승률 1
0.131 0.011 

(0.003) (0.043)

2003. 4.~2013. 2. Bulkcarrier 0.131 
1

0.093 
(전체 분석기간) Contracting 증가율 (0.003) (0.045)

Bulkcarrier 0.011 0.093 
1

Deliveries 증가율 (0.043) (0.045)

BDI 상승률 1
0.178 -0.090 
(0.053) (0.288)

2008. 11~2013. 2. Bulkcarrier 0.178 
1

0.181 
(금융위기이후) Contracting 증가율 (0.053) (0.123)

Bulkcarrier -0.090 0.181 
1

Deliveries 증가율 (0.288) (0.123)

BDI 상승률 1
0.044 0.109 
(0.015) (0.084)

2003. 4.~2008. 10. Bulkcarrier 0.044
1

0.021 
(금융위기이전) Contracting 증가율 (0.015) (0.209)

Bulkcarrier 0.109 0.021 
1

Deliveries 증가율 (0.084) (0.209)

주 : 필자 분석
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기변동과선박투자간의상관관계를살펴보았다. 먼저, 해운경기변동과선박투자

추이를각시장별로살펴보고, 두시장을비교평가했다. 그리고각시장의운임상

승률과 발주 증가율 및 인도 증가율 간의 상관관계를 살펴보았다. 그리고 분석의

의미를더하기위해금융위기전후의상황을분석했다. 

해운경기변동성측면에서컨테이너선및벌크선시장의운임변동성은금융

위기이전에비해그이후에모두증가했다. 더욱이벌크선시장은컨테이너선시

장에비해높은운임변동성을보였다. 이는벌크선시장이리스크가높은시장이

라고평가할수있다. 

선박투자측면에서도리스크가크게작용하는분야는벌크선분야로볼수있

다. 선박투자규모가컨테이너선이나유조선에비해크기때문이다. 그리고발주량

과인도량변동성측면에서도벌크선시장이컨테이너선시장에비해리스크가높

았던것으로평가할수있다. 이에따라벌크선운항선사는유조선운항선사나컨

테이너선운항선사에비해더욱강도높은리스크관리가필요하다고할수있다. 

마지막으로각시장의운임상승률과발주증가율및인도증가율간의상관관

계를살펴보았다. 이를통해각시장에있어금융위기이후경기역행적투자경향

이감소했다는점을알수있다. 더욱이벌크선사들이컨데이너선사들에비해경기

역행적투자경향이약한것으로판단된다. 

최근공급과잉이지속되고있으나친환경선박등신규투자수요도늘것으로

예상된다. 따라서본고에서다룬주제에대해좀더심도있는논의가필요할것으

로판단되며, 우리나라선사들이경기역행적투자경향이어느정도인가에관한연

구등을통해더욱구체적인연구가수행되어야할것으로생각된다. 특히우리나

라상당수선사가벌크선을운항하고있어향후추가적인유익한연구가수행되어

야할것으로생각된다.  
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