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Abstract : The focus of this study is to analyse dynamic relationship among BDI(Baltic 

Dry-bulk Index, hereafter BDI), forex market and industrial production using monthly data 

from 2003-2013. Specifically, we have focused on the investigations how monetary and real 

variable affect shipping industry during recession period. To compare performance between 

general VAR and Bayesian VAR we first examine DAG(Directed Acyclic Graph) to clarify 

causality among the variables and then employ MSFE(mean squared forecast error). The 

overall estimated results from impulse-response analysis imply that BDI has been strongly 

affected by other shock, such as forex market and industrial production in Bayesian VAR. In 

particular, Bayesian VAR show better performance than general VAR in forecasting.
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Ⅰ. 서 론

글로벌 금융위기 이후 산업전반에 걸쳐 지속되고 있는 경기불황은 기존의 거시경제 모

형을 통한 예측을 어렵게 하고 있다. 최근 해운경기와 그 관련 산업을 중심으로 진행된 

연구들은 급격한 변동성을 고려하기 위해 다양한 방법론의 필요성을 제기해왔다. 

대표적 해운경기지표라 할 수 있는 발틱운임지수(Baltic Dry Bulk Index 이하 BDI)를 

예측하기 위한 연구는 단일변수(univariate) 혹은 다변수(multi-variate)모형을 통해 다양

하게 진행되어왔다. 최근 모수원(2012, 2013)은 ARIMA 모형을 이용하여 글로벌 금융위

기 이후 2012년과 2013년의 BDI를 추정하여 예측력을 평가한 결과 일부모형의 예측치가 

상당히 높은 것으로 나타나 단일변수 모형의 한계를 제기하였다. 이에 대하여 김현석·장명

희(2013)는 2008년 글로벌 금융위기 이후의 예측에 관한 연구는 급격한 변동성으로 인해 

비선형모형으로의 확장이 필요함을 제기한다. 

단일변수 모형의 구조변환에 따른 한계를 극복하기 위해 해운산업과 직접적으로 연관성

이 높은 변수들에 대하여 부분균형을 중심으로 한 최근의 주요 연구를 살펴보면, 장기균

형관계를 중심으로 다양하게 진행되어왔다. 김현석·오용식(2012)은 해운경기와 해운기업 

주가의 관계를 상태공간모형을 사용하여 영속적 변동성과 일시적 변동성으로 분해하여 분

석하였다. 실증분석 결과 2008년의 급격한 변동성에 대하여 비대칭적인 모형 보다 대칭적

인 모형이 적절한 것으로 나타났으며, 변수들의 영속적 변동성간에는 장기균형관계가 존

재한다고 주장한다. 최근 김현석·장명희(2013)는 유가의 상승기와 하락기의 비대칭적인 

움직임과 BDI의 동태적 움직임 간에 존재하는 비대칭성을 분석하였다. 특히, 기존연구에

서 제시된 선형모형에 근거한 분석은 두 변수 간의 관계가 통계적으로 유의하지 않는 것

으로 나타난 반면 비대칭 모형 분석은 BDI로부터 벙커가격에 대하여 장기균형관계가 존

재하는 것으로 나타났다. 이는 운임이 벙커가격변동의 영향을 받는다는 기존의 정태분석

에서 제시하는 가정과는 방향성이 상이한 결과를 제시하고 있다. 

이상과 같은 동태적이고 비선형분석에 근거한 최근 연구결과들은 장기균형관계가 존재

하나 방향성에 있어 양방향의 인과관계가 존재하는 특징을 보이거나, 선형분석 결과 장기

균형관계가 존재하지 않는 것으로 드러났다. 이는 2008년 글로벌 금융위기로 인한 급격한 

변동성으로부터 유발된 자료의 외생성 문제가 큰 영향을 미치고 있음을 의미한다. 따라서 

국제금융시장의 상황을 고려하는 것이 필요하며 이들 변수를 고려한 동태적 상관관계를 

분석하는 것이 필요하다. 

이에 본 연구는 아시안 금융위기의 영향이 다소 사라진 2003∼2012년까지 월별 시계

열 자료를 토대로 해운경기와 실물·금융변수들 간의 동태적 상관관계를 분석하고자 한다. 

특히 해운경기는 2002년부터 지속적인 상승국면에 접어들었으나 2008년의 글로벌 금융위
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기를 거치면서 급격한 하락을 경험하고 있다. 이를 분석하기 위해 본 연구는 다음의 네 

가지를 중심으로 분석한다. 첫째, 기존 장기균형상태(steady-state)를 가정한 VAR 모형

과 베이지안 VAR 모형을 비교·분석한다. 특히 동태적계수에 대한 사전정보(prior)를 해운

경기예측에 적용한다. 둘째, 베이지안 VAR의 동태적계수에 대한 사전정보에 대하여 추가

적으로 상수항에 대한 사전정보를 설정하여 분석한다. 셋째, VAR 모형의 식별문제에 대

하여 Swanson and Granger(1990)가 적용한 그래프 이론(Graph Theory)의 

DAG(Directed Acyclic Graph)를 적용하였다. 이는 각 내생변수 교란항간의 통계적인 상

관관계를 바탕으로 변수간의 인과관계를 분석한다. 이는 두 변수 간의 인과성 분석으로부

터 제기되는 순환문제와 촐레스키 분해의 임의설정문제를 우회할 수 있다. 마지막으로 충

격반응분석과 조건부 예측을 실시하여 실물·금융변수의 해운경기에 대한 영향을 분석하고 

두 모형 간의 예측력을 비교한다. 

이상과 같은 베이지안 VAR 모형 분석은 해운경기의 지속적인 상승과 급격한 하락을 

경험하면서 실물·금융변수와의 상호간의 충격을 통해 변동성의 영향이 경기예측에 대하여 

얼마나 영향이 있는가를 분석한다. 이는 향후 해운경기의 변동과 관련한 대응방향 등에 

대하여 유의미한 분석으로 활용 될 수 있다. 특히 동태적 상관관계분석에 대하여 예측력

이 높은 모형을 제시함으로써 향후 해운경기 예측에 대한 보다 심도 있는 연구에 활용될 

수 있을 것으로 사료된다. 

따라서 본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 BDI 예측을 포함한 실물시장과 통화

정책과의 관계를 분석한 기존연구에 대하여 이들 변수간의 영향을 살펴보기에 앞서 VAR 

모형 식별을 위한 DAG(Directed Acyclic Graph)와 베이지안 VAR모형 추정에 대하여 살

펴본다. Ⅲ장에서는 실증분석 결과를 제시하고 마지막으로 Ⅳ장에서는 이상의 결과를 정

리하고 이에 대한 시사점을 제시한다. 

Ⅱ. 분석모형

1. DAG(Directed Acyclic Graph) 분석

그랜저 인과성 분석은 두변수간의 인과관계를 분석하는데 유용한 측면이 있으나 세 변

수 이상의 관계를 분석함에 있어서는 다소 혼재된 결과를 가져올 수 있으며, 촐레스키 분

석은 임의로 변수의 외생성 순위를 설정해야하는 문제가 존재한다. 따라서 본 연구는 변

수들에 대한 외생성 추정을 위해 Swanson and Granger(1990)가 VAR 분석에 사용한 

DAG(Directed Acyclic Graph)분석을 고려한다. 이는 교란항간의 인과흐름을 분석하여 변

수간의 인과관계를 →로 나타내며, 인과관계는 알 수 없으나 상관성이 존재하는 경우에 
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대하여 , 그리고 상관관계가 존재하지 않는 경우   에 대하여 각각 에지(edge)혹은 

화살표(arrow)로 제시한다. 그리고 세 변수간의 관계는 casual chain →→ , casual 

fork ←→ , 그리고 casual inverted fork →←  3가지로 요약된다.3) 본 연구는 

이를 활용하여 BDI, 환율, 그리고 산업생산지수의 VAR 모형에 대한 외생성을 분석하여 이를 

고려한 분석을 실시한다.  

2. Bayesian VAR

본 연구는 식 (1)과 같이 정의되는 안정적인 차수  벡터시계열 의 VAR(p) 모형을 기

반으로 BDI, 환율, 그리고 산업생산 간의 동태적 상관관계에 대한 분석으로부터 출발한다.  

      
 



                                                     (1)

는 차원 벡터, 는   에 대하여 개의 변수를 포함하는 ×, 는 

× 그리고  ∼이다. 식 (1)은 시계열자료에서 한 시계열자료를 독립적으로 분

석하는 것보다는 이와 연관성이 있는 다른 시계열들과의 종속관계를 고려하고, 이로부터 백색

잡음의 역할을 연관시키는 선형모형이다. 그러나 일반적인 VAR 모형의 경우 제한된 데이터 

시계열에 비해 추정해야 하는 모수가 많아 추정결과의 신뢰성이 저하되는 차원의 문제가 있다. 

따라서 본 연구는 일반적인 VAR 모형을 기반으로 추정한 결과와 베이지안 VAR 모형을 추정

하여 두 모형간의 예측력을 비교분석하고자 한다. 

베이지안 분석은 자료에 대한 사전정보를 이용하여 일반적인 VAR 모형의 동태적 계수 

및 상수항에 대한 적절한 제약을 통해 이상에서 제기한 차원의 문제를 우회할 수 있으며, 

무엇보다도 안정적인 자료를 대상으로 분석해야한다는 제약으로부터 자유로운 장점이 있

다. 특히 미네소타 사전정보(Minnesota Prior Information)는 동태적계수에 대해서만 제약

을 설정한 데 비해 본 연구에서는 Villani(2009)가 적용한 상수항에 대한 제약을 설정한

다. 이는 해운경기와 고려하는 변수들이 장기적으로는 균형상태에 있다는 가정하에 상수

항에 대한 사전정보로 설정한 것이며 일반적인 VAR 모형의 내생변수들의 예측과 

DSGE(Dynamic Stochastic General Equilibrium)분석에서 장기균형상태를 설정하여 추정

한 예측력 비교에 적용될 수 있다. 그러나 해운경기에 대한 분석의 대부분의 연구와 마찬

3) 본고에서 활용한 DAG 알고리즘은 http://www.phil.cmu.edu/project.tetrad 의 TETRAD IV를 사

용하였다. 
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가지로 이론모형을 통한 사전 분석이 어려운 한계가 있다. 따라서 본 연구에서 고려하는 

변수들에 대하여 역사적 실현치를 설정하여 그 평균수준을 균형상태로 설정한다. 

베이지안 VAR 분석은 로그우도함수와 사전정보(prior information)를 토대로 베이즈룰

(Bayes Rule)을 이용하여 조건부 사후적 분포(Conditional Posterior Density)를 도출하고 

이를 토대로 사후적 분포를 추정하는 과정으로 요약할 수 있다. 이때 고려하는 모수 벡터

에 대한 각각의 사전정보를 바탕으로 도출되는 사후적 결합확률밀도함수는 다음과 같다. 

식 (1)로부터  ′로 정의할 때, 모든 VAR 모형의 계수 ×를  vec

으로 정의하면 식 (1)의 VAR 모형은 식 (2)와 같이 재정의 된다.    

  



 ⊗ 

                                                      (2)

식 (2)와 같은 베이지안 VAR 모형은 ∼⊗,  ′′ , 그리고  vec

으로 정의할 때, 에 대한 조건부 확률밀도함수는 식 (3)과 같다. 

   

∼⊗′                                               (3)

이때, 조건부확률밀도함수 로부터 초기의 베이지안 VAR는 Litterman(1986)이 제

시한 Minnesota 사전정보(prior)를 적용해 표본 외 예측을 실시하였다. 이는 를 추정된 

의 대각행렬을 가정함으로써 사전정보를 간략하게 도출할 수 있는 장점이 있으며 Minnesota 

사전정보(prior)의 가장 큰 장점은 식 (4)와 같이 사후추론(posterior inference)이 정규분포한

다는 점이다.  

∼                                                    (4)

식 (4)의 
 


 


 

 ⊗′ ,  



   ⊗ ′    을 각각 

나타낸다. 이러한 사후적 결합확률밀도함수는 조건부 분포에서 각각의 모수 벡터를 순차적으로 

추출하는 Gibbs Sampling을 사용하여 수치적 방법을 적용한다. 이때 표본수가 커지면 조건부 

분포에서 추출한 모수벡터는 사후적 결합확률밀도함수에서 추출한 모수로 수렴하며, 베이지안 

VAR의 각 계수에 대한 추정치는 Gibbs Sampling으로 추정되기 때문에 사후적 추정치가 일
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정한 편차를 두고 변한다. 본 연구에서는 강건성을 확보하기 위해 10,000회의 시뮬레이션에 

대한 평균과 표준편차를 사용한다.  

이상의 과정으로부터 추정된 베이지안 VAR 모형에 대하여 일반적인 VAR 모형의 추정

과 비교하기 위해 식 (5)와 같이 정의되는 평균자승예측오차(mean squared forecast 

error 이하 MSFE)를 통해 두 모형간의 예측력을 검정한다. 

 

MSFE 
    


 

 

     


                                (5)

식 (5)에서  
  는 관측치를 나타내며,  는      시점에서   기에 

대한 예측치를 각각 나타낸다.  

Ⅲ. 실증분석 결과

1. 분석자료와 기초자료 검정

본 연구는 베이지안 VAR 분석을 위해 해운경기와 실물·금융부문의 대표적인 지표에 대

하여 2003년 1월부터 최근 2013년 12월까지의 월별자료를 사용하였다. 해운경기 지표로

는 발틱건화물운임지수(BDI)를 사용하였으며, 실물부문은 산업생산지수(이하 IPI), 그리

고 금융부문은 소규모 개방경제의 특성을 고려할 수 있는 환율(이하 FX)을 각각 한국은

행 ECOS의 자료를 사용하였다. 

BDI는 주로 국제통화의 움직임과 산업생산의 변동과 직접적인 연관이 존재한다. 그러나 

앞서 살펴본 바와 같이 기존 연구는 비선형의 장기균형관계는 있으나 방향성은 양방향의 

인과성이 모두 존재하는 특징을 보이거나 선형분석결과는 장기균형관계가 존재하지 않는 

것으로 나타난다. 특히 2008년 글로벌 금융위기로 인한 급격한 변동성으로부터 유발된 자

료의 외생성 문제가 큰 영향이 있음을 역설하고 있다. 그리고 국제금융시장의 상황을 나

타내는 환율부분에 있어서의 영향을 살펴볼 때 본 연구에서 고려하는 변수들과의 관계가 

선형의 분석보다는 비선형움직임에 더 적합함을 주장한다. 

본 연구는 이들 변수 간의 동태적 상관관계를 통해 분석하고자 하며 각각의 변수에 대

한 요약통계는 <표 1>과 같다. 비대칭 정도를 측정하는 왜도의 경우 고려하는 모든 변수

가 0보다 큰값을 나타냄으로써 오른쪽 꼬리가 긴 분포를 나타낸다. 첨도의 경우 산업생산
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지수를 제외하고는 모두 정규분포의 첨도 3보다 큰 값을 보인다. 

<표 1> 시계열 자료의 요약 통계

평균 중위수 최대값 최소값 첨도 왜도 표준편차

BDI 3500.19 2746 10844 703 4.41 1.31 2351.89

FX 1099.32 1119.15 1534 900.8 3.73 0.52 120.96

IPI 84.57 82.60 109.30 58.30 1.74 0.09 15.39

<그림 1> BDI, FX, 산업생산지수 추이

본 연구에서 고려하는 변수들에 대하여 로그변환 한 변동추이를 살펴보면 <그림 1>과 
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같다. BDI의 경우 2008년 이전에는 대체로 일정한 수준에서 등락을 보이고 있으나 2004

년 이후 상승 국면을 지속하였으나 글로벌 금융위기를 전후하여 큰 폭의 하락을 경험한 

이후에도 지속적인 하락추세에 놓여있다. 반면 환율의 움직임은 BDI와는 다소 반대방향의 

움직임을 보인다. 즉 2003년 이후 하락하는 추세에서 등락을 거듭하고 있으나 2008년을 

전후하여 급등하는 패턴으로부터 균형수준으로 하락하는 추세를 보인다. 산업생산의 경우 

BDI와 매우 유사한 움직임으로 상승과 하락 추세를 나타낸다. 이러한 수준변수의 움직임

에 대하여 변화율 측면에서는 일정한 수준에서 등락을 반복하고 있으나 2008년의 글로벌 

위기를 전후하여 급격한 변동성을 나타낸다. 

이상과 같은 자료에 대하여 VAR 모형 추정을 위해 변수들에 대한 안정성 검정 결과는 

<표 2>와 같다. <그림 1>에서 나타난 바와 같이 본 연구에서 고려하는 자료는 모두 추

세적으로 상승하고 있다. 그러나 차분변수들의 경우 균형수준에서 안정적인 움직임을 보

이고 있으나, 2008년을 전후하여 급격한 변동을 보인다. 따라서 절편과 기울기를 갖는 

ADF, PP, 그리고 KPSS 검정 결과 고려하는 변수들은 모두 수준변수에서는 불안정적인 

반면 1차 차분변수들에 대하여 모두 1% 유의수준에서 단위근을 갖는다는 귀무가설을 기

각함에 따라 본 연구에서 고려하는 변수는 모두 과정을 따른다.

<표 2> 단위근 검정 결과

Variables
ADF PP KPSS

수준 차분 수준 차분 수준 차분

BDI

intercept -2.54(1) -7.92(1)*** -1.97(2) -7.47(1)***

1.93(1) 0.12(1)***

intercept and trend -2.76(3) -7.38(1)*** -2.74(2) -7.52(1)***

FX

intercept -2.29(5) -5.66(2)*** -2.12(5) -11.51(1)***

1.70(1) 0.09(1)***

intercept and trend -2.51(10) -9.24(1)*** -2.15(11) -11.47(1)***

IPI

intercept -1.51(6) -6.88(1)*** -1.10(3) -10.05(4)***

3.79(3) 0.043(3)***

intercept and trend -2.78(0) -6.86(1)*** -3.10(5) -10.02(4)***

주) ***는 1% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타내며, ( )의 시차는 0~12시차를 추정하여 이에 대한 
AIC(Akaike Information Criteria)에 의해 결정된 최적시차를 나타낸다.
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2. DAG 분석과 일반적인 VAR 모형분석 

기존연구는 VAR 모형의 추정을 위해 식별과 관련하여 그랜저 인과성 분석과 촐레스키 

분해를 주로 고려하였으나, 이상의 식별체계는 세 변수 이상의 분석에는 순환성 문제와 

간결하지만 변수의 외생성 순위를 임의로 설정해야하는 한계가 있다. 따라서 앞서 제시한 

인과관계추론을 위하여 그래프 이론(graph theory)의 DAG를 통해 변수들의 통계적 상관

관계로 추론하였다. 추론한 결과는 <그림 2>와 같다. 

<그림 2> DAG

<그림 2>에서 보는 바와 같이 DAG는 교란항 간의 동시적 인과관계를 요약하여 제시

하고 있으며, 본 연구에서 제시하고자하는 바는 내생변수들의 교란항을 이용하여 변수들 

간의 상관관계를 확인하였다. 특히 베이지안 사후적 점수(posterior score)를 활용하여 인

과관계을 유추한 결과는 산업생산으로부터 외환, 그리고 BDI로의 인과관계를 제시한다. 

즉, 산업생산의 외생성이 가장 높게 나타났으며, 산업생산은 환율에 영향을 미치고 환율은 

BDI에 영향이 있는 것으로 드러났다. 

이상과 같은 모형식별에 근거한 일반적인 VAR 모형의 충격반응 분석 결과는 <그림 

3>과 같다. 환율과 산업생산 교란항의 1 표준오차 상승 충격에 대한 BDI의 변동률 반응

에서 보는 바와 같이 각각의 변수는 BDI의 변동률에 대하여 차이가 존재함을 확인할 수 

있다. 특히, 변수들의 변동률에 대한 영향은 서로 매우 미미한 것으로 드러났으며, 일정시

차가 경과한 이후 모두 균형수준으로 수렴함을 보인다. 이는 BDI 변동에 대한 분석을 위

한 DAG 모형 식별에 따른 외생성을 고려한 결과와 매우 유사한 반응경로를 따른다고 할 

수 있으며, 실증분석을 위한 VAR 모형 설정이 적절하다고 판단된다. 
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<그림 3> VAR 모형 충격반응 결과

3. 베이지안 VAR 분석

일반적인 VAR 모형을 통해 BDI에 대한 환율과 산업생산의 영향을 살펴보았다. <그림 

4>는 장기균형상태 사후 추정치의 평균과 표준편차를 보여준다. 추정된 사후추정치는 앞

서 설명한 바와 같이 정규분포하는 것으로 나타났으며, 추정결과 사전정보의 평균과 표준

편차 범위 내에서 사후 추정치 평균이 추정되었고 표준편차도 사전정보에 비하여 작게 나

타났다.  
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<그림 4> 베이지안 BVAR모형의 장기균형상태 사후 추정치 평균과 표준편차

앞서 일반적인 VAR 모형의 추정과 마찬가지로 DAG에 근거한 베이지안 VAR 모형의 

충격반응 분석 결과는 <그림 5>와 같다. 환율과 산업생산 교란항의 1 표준오차 상승 충

격에 대한 BDI의 변동률 반응은 일반적인 VAR 추정으로부터의 결과는 차이를 보인다. 즉 

환율충격에 대한 BDI 변동률 반응에 대하여 일반적인 VAR 추정에서는 뚜렷한 반응이 드

러나지 않았으나 베이지안 VAR 추정에서는 4시차를 2% 포인트 수준의 뚜렷한 하락을 

보인다. 그리고 산업생산의 변화에 대하여도 이와 유사한 크기의 하락을 보인다. 반면 

BDI의 여타 변수들에 대한 영향의 정도나 여타 변수들 간의 영향은 상대적으로 매우 적

은 것으로 드러났다. 이는 모형식별에 따른 외생성을 고려한 결과와 매우 유사한 반응경

로를 나타내며, 일반적인 VAR 모형에 근거한 분석보다 명확한 실증분석 결과를 제시하고 

있다.  
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<그림 5> 베이지안 BVAR 모형 충격반응 결과

이상과 같은 일반적인 VAR와 베이지안 VAR 모형의 충격반응분석에 따른 결과로는 명확하

게 그 설명력을 비교하기에는 한계가 있다. 따라서 모형의 예측력 차이를 비교함으로써 분석 

모형의 설명력을 평가한다. 이를 위해 본 연구는 Waggoner and Zha(1999)가 제시한 Gibbs 

Sampling 사용한 조건부 예측을 실시한다. MSFE 추정을 위해 베이지안 VAR 모형으로부터 

최근 4년간 예측치의 사후적 분포를 산출하고 이를 식 (5)에서 정의되는 바와 같이     

에서 추정한 결과는 <표 3>과 같다.

<표 3> MSFE 추정결과

VAR BVAR

BDI FX IPI BDI FX IPI

h = 1 0.039 0.003 0.004 0.012 0.000 0.000

2 0.082 0.002 0.001 0.003 0.000 0.000

3 0.025 0.002 0.001 0.022 0.000 0.000

4 1.201 0.069 0.002 0.035 0.001 0.001

<표 3>의 MSFE 결과에 의하면 베이지안 VAR 모형의 예측력이 일반적인 VAR 모형

보다 우월한 결과를 보여준다. 특히 예측기간 길어질수록 예측력에서 매우 큰 차이를 나

타낸다. 
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Ⅳ. 결 론

본 연구는 해운경기를 나타내는 대표적인 지표, BDI와 외환시장 그리고 실물시장의 상

황을 나타내는 산업생산지수간의 동태적 관계를 분석하였다. BDI와 각각의 변수에 대한 

장기균형관계를 분석한 기존 연구는 2008년 글로벌 위기의 영향으로 인해 선형분석에서

는 두 변수 간에 장기균형관계가 존재하지 않는 결과를 보인다. 반면 분석모형을 확장하

여 이러한 급격한 변동성을 고려하기 위한 비선형·비대칭 분석은 이들 변수 간에 장기 균

형관계가 존재하는 것으로 나타났다. 따라서 본 연구는 기존 연구에서 밝혀진 이상과 같

은 혼재된 결과에 대하여 이들 변수들을 금융시장과 실물시장 상황이 해운경기에 어떠한 

영향이 있는가를 분석함으로써 향후 해운산업의 경기변동 예측에 적용하기 위한 예측력 

검정을 실시하였다. 

이상과 같은 연구결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 일반적인 VAR 모형의 추정에서 

외생성 분석을 위해 graph theory의 DAG를 적용하였다. 그 결과 산업생산지수가 외생성

이 가장 높은 것으로 나타났으며 외환 그리고 BDI 순으로 드러났다. 이는 기존분석에서 

사용한 그랜저 인과성 분석이나 촐레스키 분석에 근거한 분석결과와는 상이한 결과를 제

시하고 있다. 둘째, 외생성 분석에 근거하여 추정한 베이지안 VAR 모형의 충격반응 분석

결과에 따르면 BDI의 변동률 반응은 환율과 산업생산 교란항의 1 표준오차 상승 충격에 

대하여 일반적인 VAR 추정으로부터의 결과는 차이를 보인다. 즉 환율충격에 대한 BDI 변

동률 반응에 대하여 일반적인 VAR 추정에서는 뚜렷한 반응이 드러나지 않았으나 베이지

안 VAR 추정에서는 4시차에서 2% 포인트 수준의 뚜렷한 하락을 보인다. 즉, 충격반응분

석에서 두 모형 간의 차이가 방향성은 큰 차이가 존재하지 않으나 그 크기에 있어서는 매

우 상이하다. 마지막으로 예측력 분석 결과는 베이지안 VAR 모형의 예측력이 일반적인 

VAR 모형보다 매우 높은 것으로 드러났다. 이는 다수의 제약이 존재하는 일반적인 VAR 

모형의 한계로 인한 차이에 때문인 것으로서 베이지안 모형을 통한 추정의 우월성을 보여

주는 의미 있는 결과라 할 수 있다. 

이상과 같은 분석결과에 대한 함의를 정리하면 해운경기에 대한 금융·실물 부문의 영향

을 베이지안 VAR 모형을 통해 분석함으로써 기존 연구들의 혼재된 결과를 보다 엄밀하게 

분석한 새로운 실증분석 결과를 제시하였다. 특히 모형식별 문제를 해결하는 새로운 방법

을 제시함으로써 이에 근거한 분석모형의 예측력 향상은 향후 해운산업 전반에 대한 다양

한 변수들과의 관계를 분석하기 위한 새로운 방법론을 제시한 것이다. 이는 해운산업에 

대한 다양한 분야로부터의 영향을 분석하기 위한 모형식별 문제를 해결함으로써 해운산업

뿐만 아니라 다른 산업분야의 예측모형으로 확장할 수 있을 것으로 사료되며, 해운산업에 

대한 다양한 변수들과의 관계를 통한 분석은 향후의 연구과제로 남겨둔다.  
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국문요약

Bayesian VAR를 이용한 해운경기, 환율 그리고 산업생산 

간의 동태적 상관분석

김현석·장명희

본 연구는 2000∼2013년까지의 월별 시계열 자료를 이용하여 실물·금융변수와 해운경기간

의 동태적 상관관계를 분석한다. 특히, 2008년 글로벌위기 이후 운임지수의 지속적인 하락국면

에서 실물·금융변수가 얼마만큼의 영향을 미쳤는가를 중심으로 분석하였다. 모형의 적합성과 

예측력 비교를 위해 기존의 일반적인 VAR 모형과 베이지안 VAR를 비교하였으며, VAR 모형

설정에 있어 외생성을 보다 객관적으로 도출하기 위해 DAG(Directed Acyclic Graph)를 활용

하여 충격반응분석을 실시하고 각각의 모형에 대한 예측력을 비교하였다. 분석결과 BDI에 대한 

금융·실물 부문의 영향에 대하여 베이지안 VAR 모형의 충격반응분석 결과는 일반적인 VAR 

모형보다 명확하게 드러났으며, 두 모형 간의 예측력을 검정한 결과 베이지안 VAR 모형의 예

측력이 매우 우월한 것으로 나타났다.  

핵심 주제어 : BDI, 환율, 산업생산, 베이지안 VAR


