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Abstract
In this study, the relationship between Baltic Dry Index(BDI) and maritime trade volume in the dry 
cargo market was verified using the vector autoregressive (VAR) model. Data was analyzed from 
1992 to 2018 for iron ore, steam coal, coking coal, grain, and minor bulks of maritime trade volume 
and BDI. Granger causality analysis showed that the BDI affects the trade volume of coking coal 
and minor bulks but the trade volume of iron ore, steam coal and grain do not correlate with the 
BDI freight index. Impulse response analysis showed that the shock of BDI had the greatest impact 
on coking coal at the two years lag and the impact was negligible at the ten years lag. In addition, 
the shock of BDI on minor cargoes was strongest at the three years lag, and were negligible at the 
ten years lag. This study examined the relationship between maritime trade volume and BDI in the 
dry bulk shipping market in which uncertainty is high. As a result of this study, there is an economic 
aspect of sustainability that has helped the risk management of shipping companies. In addition, it 
is significant from an academic point of view that the long-term relationship between the two time 
series was analyzed through the causality test between variables. However, it is necessary to develop 
a forecasting model that will help decision makers in maritime markets using more sophisticated 
methods such as the Bayesian VAR model. 
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Ⅰ. 서론

글로벌 경제 환경 변화에 민감한 산업 가운

데 하나인 해운산업은 세계 경제 흐름에 건화물

(Dry Cargo) 시장 운임이 크게 반응한다. 건화

물 시장은 주로 철광석, 석탄(연료탄 및 원료

탄), 곡물 등을 운송하는 해상 운송시장으로 

반·완제품을 주로 운송하는 컨테이너와 원유 

및 정유 그리고 케미컬을 운송하는 탱커 시장과 

구분된다. 또한, 타 산업 대비 진입장벽이 낮은 

완전 경쟁 시장으로 해상 운임은 수요와 공급의 

수급관계에 의해 결정되므로 이에 따른 변동성이 

매우 큰 특징이 있다(Lee Seok-yong, 2017).

2019년 1분기까지 건화물 시황은 작년 미국

과 중국의 관세 전쟁으로 시작된 원자재 물동량 

급감 우려와 경기 둔화 전망 등이 영향을 끼치

며 2018년도 대비 크게 하락한 수치를 기록 중

이다. 역대 최저 수준 시황을 기록했던 2016년 

대비하여 회복 중인 단계는 맞으나, 여전히 손

익분기점 수준에는 미치지 못하고 있다. 따라서 

운임이 지속적으로 상승하여 해운시황 회복이 

이루어질 필요가 있다.

건화물 시장의 대표 화물은 철광석, 석탄, 곡

물(대두, 밀, 옥수수 등), 비료, 보크사이트 등이 

있으며, 자원수출국에서 수입국으로 무역의 흐

름에 따라 해운물류가 이루어진다. 한편, 영국 

발틱해운거래소에서 매일 발표되는 BDI(Baltic 

Dry Index: 발틱운임지수)는 주요 건화물들의 

선형별 대표 운임을 분석하여 지수화한 것이다. 

BDI는 해상운송과 연관된 여러 지수들 가운데 

가장 영향력이 높은 대표성을 가지고 있다. 따

라서, BDI가 상승하면 해운시황의 미래 상승을 

뜻하며 해상 운송 또한 활발하게 이루어지고 있

다고 볼 수 있다.

최근, 2019년 건화물 시황은 급작스러운 브

라질 댐 붕괴로 인한 Vale社의 철광석 수출량 

감소와 중국의 호주산 석탄 수입 금지로 인한 

정치적 이슈 등 많은 리스크가 상존하고 있다. 

다만, 미·중 무역전쟁 화해 제스처 일환으로 

중국의 미국 곡물(대두) 수입량이 늘어날 전망

과 더불어 기타 마이너 화물의 물동량인 보크사

이트, 니켈 오어의 지속적 수요 요인으로 인해 

건화물 시황에 긍정적 영향을 미치고 있다.

해운 산업에 영향을 미치는 다양한 정치적, 

경제적 이슈 가운데, 본 연구는 BDI와 설명변

수인 철광석 물동량, 유연탄 및 원료탄 물동량, 

곡물 물동량, 마이너 화물 물동량 간의 인과관

계를 연구하여 건화물 화물의 흐름에 중요한 영

향을 미치고 있는 요인을 선정하고 그 영향력을 

파악하고자 한다. 

건화물 시황에 대해서 분석한 선행연구 대다

수는 주요 건화물 해상 물동량이 시황에 미치는 

영향을 특정 시점 또는 단기간을 분석하였다. 

따라서 장기간 마이너 화물을 포함한 분석 연구

는 이루어지지 못했다. 본 연구는 27년간 장기

간에 걸쳐 철광석, 석탄(유연탄 및 원료탄), 곡

물 그리고 마이너 화물의 건화물 물동량을 설명

변수에 포함시켜 분석을 수행하여 건화물 시황 

리스크 관리 측면에서 시사점을 도출했다는 데 

의의가 있다. 즉, 등락이 큰 부정기선 해운 시황

을 설명하는 다양한 변수들 중에서 실무에서 중

요시해야 할 최적의 변수를 선정하고, 선정된 

변수의 영향력을 파악하여 해운 선사의 리스크 

관리를 돕는데 본 연구의 목적을 두고 있다.

2018년 총 해상 물동량 52억톤 중 철광석, 석

탄, 곡물의 3가지 주요 물동량 합계는 전체 건

화물 물동량의 60%, 기타 마이너 화물 물동량

이 40%로 각각 높은 비중을 차지한다. 따라서 

물동량 기준 건화물 3대 화물인 동 3가지 품목

과 마이너 화물 물동량을 설명변수에 포함하여 

분석을 수행하는 것은 건화물 시황에 미치는 영

향을 추정하는 데 유효할 것으로 판단된다.

이를 위해 본 연구는 먼저 단위근 검정을 실

시하고 설명변수 간에 안정성 여부를 검증하였

다. 일반적으로 시계열 데이터에는 계절성과 추

세가 반영되어 있어 이러한 편향(bias)을 제거

한 후에 분석할 필요가 있다. 따라서, 시계열 데

이터의 불안정성을 테스트하는 단위근 검정

(Unit Root Test)을 통해 안정화 작업을 먼저 

거쳐야 한다. 본 연구의 단위근 검정 결과 설명

변수가 불안정한 시계열로 분석되어 차분을 통

해 안정 시계열로 변환한 이후, 그랜저 인과검

정을 실시하여 변수 간 인과관계 파악을 하였다. 

이후 차분된 변수를 이용해 충격반응분석, 예측

오차분해분석을 진행하며 분석 결과를 통해 해

운 이해관계자에게 시사점을 제시하고자 한다.
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Ⅱ. 선행연구 고찰

1. 건화물(Dry Cargo) 해운시장에 
관한 연구

Bae Sung-Hoon 외 2인 (2018)은 2006년 5

월부터 2017년 12월까지 총 140개월 대상으로 

대표적인 BDI와 이를 구성하는 BCI, BPI, BSI, 

BHSI를 종속변수로 하여 독립변수인 철광석 

해상 물동량과 가격, 석탄 해상 물동량과 가격, 

전체 선복량, 중국 대두수입량, 미국 곡물수출

량, 일본 후판가격, 유가, 미국 다우존스지수, 

중국PMI, 국제 금 가격을 설정하여 다중회귀분

석을 실시하였다. 그 결과 BDI는 석탄 물동량, 

중국대두수입량, 철광석과 석탄 가격 그리고 

중국PMI 지수와 유의한 결과가 있음을 검증하

였다. 본 연구는 선형별 해운 시황을 판단하는

데 있어 연관이 되는 요인을 선정한 것에 의의

가 있다.

Bakshi, Panayotov and Skoulakis (2010)은 

BDI와 원자재 지수 그리고 세계 주식시장 및 

경제 성장률과의 관계에 대한 분석을 하였다. 

그 결과로, 세 가지 독립변수(원자재 지수, 세

계 주식시장 및 경제성장률)와 BDI간에 각각 

정(+)의 관계가 있음을 확인하였다. 또한, 선행

지표로써 BDI가 확률적으로 유의함을 알 수 있

었다. 따라서 BDI를 분석할 때, 세계 경제 흐름

을 유심히 살펴볼 필요가 있음을 확인하였다.

Batrinca and Cojanu (2014)는 세계 부정기

선 해운 수요와 공급 그리고 GDP가 BDI에 미

치는 영향을 연구하였다. 저자는 방법론으로 

선형회귀분석을 사용하여 연구를 진행하였다. 

연구 결과로, 공급과 BDI는 부(-)의 상관관계, 

수요와 BDI는 정(+)의 상관관계 그리고 GDP

와 BDI는 정(+)의 상관관계가 있음을 확인하였

다. 그 중에서 세 가지 변수 요인(수요, 공급, 

GDP)가운데 공급 측면의 요인이 BDI에 미치

는 영향이 가장 큼을 알 수 있었다.

Kalouptsidi (2014)는 세계 해상 운송에서 선

박 신조 시점의 영향과 수요의 불확실성을 계

량화하여 변동성을 측정하였다. 동적 모델을 

사용하여 분석하였고, 그 결과 중고선 가격은 

해운 시황 변동에 있어서 매우 중요한 요인임

을 발견하였다. 즉, 시간에 따라 끊임없이 변하

는 선박 가격을 낮추는 투자를 통해 변동성 관

리에 대한 중요성을 강조하였다.

Kim Chang-Beom (2011)은 중국의 경제성

장에 따른 해상 운송 시장의 변화를 알아보는 

연구에서 BDI, 중국 경기, 해상운임 및 선복량

을 변수로 선정하여 동태적 인과관계 분석과 

중국 경기가 변수들에 어떠한 영향을 미치는지 

분석하였다. 먼저, 단위근 검정과 공적분 검정

을 실시하여 시계열 데이터의 안정성 여부를 

확인하였다. 그리고 충격반응함수를 이용해 중

국 경제 충격이 해상 운임과 선복량에 미치는 

영향을 검증하였다. 확인 결과로는 중국 경제 

충격이 선복량 증가와 해상 운임 상승을 야기

시키는 요인임을 밝혀냈고, 또한 선복량의 충

격도 해상 운임을 하락시키는 요인임을 알 수 

있었다. 본 연구 결과, 중국 경제 충격에 대한 

해상 운임의 등락이 선복량 움직임보다 더 크

며 지속기간도 더 장기적이므로 중국 경제 충

격과 해상 운임의 관계를 면밀히 살펴볼 필요

가 있음을 시사점으로 제시하였다.

Kim Hyun-Sok and Oh Yong-Sik (2012)은 

부정기선 해운 시황에 영향을 주는 요인으로 

현대상선과 대한해운 주식 가격을 선정하여 상

관관계 분석을 진행하였다. 저자는 방법론으로 

상태공간모형을 이용해 변동성을 두 가지 속성

(영속적,일시적)으로 나누어 분석하였다. 그 결

과, 영속적 변동성하에서 BDI와 해운 선사의 

주식 가격간에는 장기균형관계가 있음을 확인

하였다. 본 논문은 재무적 관점에서 시황 등락

에 따른 리스크 관리가 중요함을 제시하였다.

BDI와 무역성장률 그리고 소득과의 관계에 

대한 분석 결과에 따르면, 소득수준에 따른 국

가별 분류를 통해 BDI와 무역성장률이 유사한 

관계가 있음을 검증하였다. 즉, 무역성장률 1%

의 상승은 BDI에 0.5%상승하는 정(+)의 영향

이 있음을 도출하였다. 이를 통해, BDI를 분석

하는 데 있어 무역 성장률 요인을 면밀히 살펴

볼 필요가 있다(Lin and Sim, 2013).

신조선 가격과 중고선 가격 모두 기본적으로 

수요와 공급에 따라 움직인다. 그 중에서도 수

요 측면에서 선주의 재무적 유동성, 신용도(금
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리), 기대 예상수익 등이 선가(신조선, 중고선)

에 미치는 영향이 큼을 설명하였다(Stopford, 

2009). 

앞서 건화물 해운 시장에 대한 선행연구 대

부분은, BDI를 종속변수로 선정하여 이에 유의

한 독립변수를 살펴보았다. 본 논문의 차별성

으로는 단순 변수들 선정에서 벗어나 장기적 

관점에서 해운 시황에 미치는 영향력을 분석하

였는 데 의의가 있다. 

2. 연구방법론

본 연구는 벡터자기회귀모형(VAR)을 사용하

여 변수 간 관계를 분석한 선행연구를 고찰하

였다. 선행연구를 살펴보면 다변수 회귀분석 

수행시, 안정적인 장기균형방정식을 도출하기 

위하여 안정 시계열로 변환 후 벡터자기회귀모

형을 활용하였다.

Ahn Kyung-Ae (2017)는 해상운송 수출입 

외부적 요인인 환율변동성과 환율 그리고 국내

외 경제 변화 등과 해상운송 수출입이 어떠한 

영향과 관계가 있는지 벡터오차수정모형을 이

용한 충격반응 분석과 예측오차 분산분해를 실

시하였다. 그 결과로, 전체기간 동안 환율변동

성 및 국내경기가 해상운송 수출입에 영향을 

미치는 주요 요인임을 밝혔고, 충격반응 분석

으로 환율변동성과 환율은 부(-)의 반응을 보인 

반면 국내 및 세계 경제 수준은 정(+)의 반응을 

보임을 확인하였다. 다만, 지역별 영향이 다름

을 고려하여 국제무역의 다변화 전략이 필요함

을 제시하였다. 

Ahn Young-Gyun, Kim Ju-Hyeoun and Lee 

Min-Kyu (2017)는 건화물 시황에 내재된 다양

한 위험을 관리하기 위해 케이프, 파나막스 선

가와 선형별 운임과의 관계를 검증하였다. 시

차상관분석을 통해 운임과 선박의 수명주기에

는 순차적인 시차가 존재함을 확인하였다. 그

리고 그랜저인과관계 분석을 통해 운임과 선가 

사이에 인과관계가 있음을 검증 후, 충격반응

함수를 통해 운임이 정(+)의 방향으로 3~4개월

간 선가에 영향을 미치는 것을 확인하였다.

Ahn Young-Gyun and Lee Min-Kyu (2019)

는 선박 벙커유 가격에 영향을 미치는 요인들

을 공적분, 벡타오차수정 모형을 통해 분석하

였다. 1996~2017년 동안 총 22년간의 데이터를 

사용하여 벙커유 가격, 원유 생산량, 해상 물동

량, 세계 선복량 그리고 세계 GDP를 검정하였

다. 그 결과, 원유 생산량과 해상 물동량만이 

유의수준 5%에서 유의미한 것으로 나타났다. 

본 연구는 벙커유 가격이 선사의 경영성과에 

미치는 기존의 연구에서 벗어나 주요 요인별 

영향력을 도출했다는 데 의의가 있다.

Alizadeh (2013)은 부정기선 해운 시장에서 

선형 내 항로별 FFA 선물 가격과 거래량의 관

계에 대한 연구를 하였다. 단위근 검정, 그랜저 

인과검정, VAR 모형을 이용하여 진행하였다. 

상기 연구를 통해 케이프와 파나막스에서는 

FFA 가격이 거래량에 정(+)의 영향을 미치고, 

수프라막스 선형에서는 거래량이 FFA 가격에 

정(+)의 영향을 미침을 분석하였다. 향후 과제

로는 FFA 가격의 변동에만 집중하지 말고 선물 

가격과 거래량간의 유동적인 관계에 대한 지속

적인 연구가 필요함을 강조하였다.

Cho Chan-Hyouk (2012)은 글로벌 금융위

기가 국제해운시황 변동성에 미치는 영향을 분

석하고자 벌크선 운임 대표 지수인 BDI, BCI, 

BPI와 컨테이너 운임 지수를 활용하였다. 금융

위기 전∙후로 나누어 GARCH 모델을 적용하였

고, 분석 결과로 대형선 부문은 운임지수하락

이 변동성의 축소로 이어지만 반면, 상대적으

로 소형 선박 인덱스를 나타내는 BPI 부문은 비

대칭성이 발견되지 않음을 알 수 있었다. 반면, 

컨테이너 운임지수 부문에서는 수익률 하락 충

격이 변동성을 확대하는 일반적인 패턴을 확인

하였다.

Choi Bong-Ho (2005)는 무역수지를 결정하

는 요인 선정과 관련하여, 단위근·공적분 검

정을 통해 변수간 장기적 상관관계를 연구하였

다. 그 결과, 우리나라 무역수지는 세계경기, 

환율, 교역조건과는 정(+)의 관계가 있었고, 국

내경기와는 부(-)의 관계가 나타났다. 또한, 예

측오차 분산분해를 통해 환율변동과 국내경기

변동이 우리나라 무역수지의 분산에 미치는 영

향이 큼을 확인하였다. 저자는 분석결과를 통

해 대외의존도가 높은 우리나라 경제에서 환율

의 안정적 관리, 수입유발적 수출구조 개선 필
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요성을 시사점으로 제시하였다.

국제 유가가 운임지수에 미치는 영향을 VAR

모형을 통해 검정한 결과에 따르면, 충격반응

함수 결과를 통해, 국제 유가 충격시 BDI의 반

응은 유가가 1.04% 상승하였을 때, 약 3개월정

도 계속적으로 상승한 이후 점차 감소함을 검

증하였다(Chung Sang-Kuck and Kim Seong- 

Ki, 2011).

Jeon Ki-Jeong and Yang Chang-Ho (2016)

는 세계 상위 10대 컨테이너 선사와 한국의 대

표적인 원양정기 선사인 한진해운과 현대상선

을 대상으로 운임과 신조선 발주전략의 관계를 

분석하였다. 선박 발주량과 컨테이너 운임지수

(BDI, CCFI, HRCI)를 사용하여 그랜저 인관관

계분석과 충격반응함수를 적용하였다. 결과로, 

4가지 선사유형을 구분하였고, 한국의 두 선사

는 ‘과다발주에 동참 후 시황하락’형에 속해 당

시 잘못된 판단으로 인한 재무적 어려움을 잘 

보여주고 있다. 

Jun Chan-Young (1997)은 건화물 운임지수

의 충격이 중고선 가격, 해체량, 해상 물동량에 

미치는 영향을 검정하였다. VAR 모형과 충격

반응함수를 이용하여 연구를 진행하였다. 결과

로는 건화물 운임 지수 충격이 중고선 가격이

나 선박해체량에 영향을 미치고 다시 균형 상

태로 도달하는 데에 5개월 전후가 소요됨을 알 

수 있었다.

Kavussanos and Alizadeh-M (2002)은 케이

프, 파나막스, 핸디 사이즈 각각의 현물 운임과 

1년 평균 운임 그리고 3년 평균 운임의 장기균

형관계를 연구하였다. 공적분 검정과 VAR 모

형을 이용하여 분석을 하였고 그 결과, 장기균

형관계 가설을 입증하는데 실패하였다. 실패 

원인으로 대부분의 선주들은 현재 부정적인 시

황에도 불구하고 리스크를 가지고 미래의 불확

실한 상승 경우에 베팅을 하는 경우가 많기 때

문이다.

Kavussanos and Visvikis (2004)에 따르면, 

파나막스 선형 대표 항로인 1A와 2A에서 현물 

가격과 FFA(Forward Freight Agrements)가격 

간에 시차를 두고 관계가 있음을 발견했다. 분

석을 위해 저자는 VECM모형과 충격반응분석

을 이용하여 요인간 관계를 분석하였다. FFA 

시장은 현물시장 대비 거래 비용이 적은 점과 

더불어 현물 가격에도 새로운 정보를 주는 장

점이 있다. 저자는 의사 결정자가 결정을 하는

데 있어 FFA 가격을 중요시 봐야 한다고 강조

하였다.

벡터자기회귀모형을 이용하여 건화물 시장 

운임과 중고선가의 관계를 검증한 결과에 따르

면, 케이프 선형과 파나막스 선형의 운임지수

와 중고선가에서 인과성이 있음을 검증하였다. 

또한, 충격반응함수와 오차분해분석 등을 수행

하여 시차에 따른 영향이 있음도 확인하였다

(Kim Myoung-Hee, Lee Ki-Hwan and Kim 

Ji-Young, 2014).

Ko (2013)는 건화물 시장 운임 결정구조를 

분석하는데 VAR모델을 이용하였다. 동 연구는 

1992~2012년간의 시계열 데이터를 사용하여 

시장 운임에 영향을 미치는 충격요인을 살펴보

았다. 분석 결과, 외생적 충격이 발생했을 때 

단기적으로는 운임에 큰 영향을 주지 못하더라

도 장기적으로는 운임의 변동성에 영향이 발생

함을 검증하였다.

Lee Seok-yong (2017)은 건화물 시장 운임

과 벌크선 선가와의 동태적 관계를 분석하고자 

시차상관분석, 적정시차기준설정, 그랜저 인과

관계 검정을 이용하였다. 케이프, 파나막스 운

임 충격이 각 선형의 신조, 중고선, 해체선가에 

영향을 미치는지 검정하였다. 분석 결과, 운임

과 선가 상에 인과관계가 존재하며, 운임 충격 

영향에 따라 정(+)의 방향으로 3~4개월간 영향

이 있음을 확인하였다.

Mo Su-Won (2005)은 예상하지 못한 뉴스충

격이 건화물 해상운임의 변동성에 미치는 영향

을 밝히고자 다양한 비대칭∙대칭 모형을 이용

하여 분석하였다. 먼저 단위근 검정을 통해 차

분 변수가 안정적임을 밝히고, 운임의 변동성

에 미치는 효과를 분석하기 위해 뉴스충격곡선

을 추정하여 분석하였다. 그 결과, 대칭모형인 

GARCH모형이 비대칭모형에 비해 운임의 조건

부 분산을 설명하는 데 적합하다는 것을 확인

하였다.

Rim Jong-Kwan, Kim Woo-Ho and Ko 

Byoung-Wook (2010)은 건화물 시장을 분석하

기 위해 1985년부터 2008년까지 연간 자료를 
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활용해 수요(운송량), 공급(선복량), 가격(운임) 

변수를 선정하였고 이를 통해 동태적 관계를 

연구하였다. 분석 결과로 수요(운송량)요인이 

공급(선복량)에 영향을 미치는 점을 알 수 있었

다. 그리고 BDI와 수요 요인에 대한 충격은 계

속적으로 분석될 필요성이 있음을 제시하였다.

Veenstra and Franses (1997)은 변동성이 심

한 해상 운임 예측을 위해 VAR모형을 이용하

였다. 케이프 선형 대표 항로 3개 운임과 파나

막스 선형 대표 항로 3개 운임, 총 6개를 선정

하여 단위근 검정을 수행하였고 그 결과 불안

정 시계열임을 검증하였다. 따라서 변수들을 1

차 차분하여 안정 시계열로 변환 후 VAR 모형

을 적용하였다. 저자는 6개 운임이 전반적으로 

큰 패턴에서는 같은 추세를 보이나, 각 항로별 

특징이 매우 달라서 VAR모델로는 신뢰성 있는 

운임 예측하기는 어렵다고 결론 내렸다. 

Yin, Luo and Fan (2017)은 현물 가격과 

FFA 가격간 관계성을 연구하였다. 이에 따르

면, 파나막스 선형 평균 용선료와 케이프 사이

즈 C7 항로 운임에서 현물 가격과 FFA 가격간 

관계가 있음을 발견했다. 분석을 위해 VAR모

형과 VECM모형, 그리고 충격반응분석을 이용

하였다. 그 결과, 파나막스 선형 평균 용선료가 

케이프 사이즈 C7 항로 운임보다 현물과 FFA 

가격에서 장기균형관계가 더욱 분명함을 발견

했다. 저자는 수익성 확보와 리스크 관리 측면

에서 FFA 가격 활용성을 강조하였다.

Zhang and Tong (2017)에 따르면 중국 경

제성장과 BDI간 관계가 있을 것이라는 가설을 

정립하고 연구하였다. 단위근 검정을 통해 2차 

차분한 데이터를 이용하여 그랜저 인과관계 검

정을 수행하였다. BDI가 중국 GDP에 인과성

을 가짐을 분석한 후, VAR 및 충격반응함수를 

이용해 4차시에 BDI의 영향력이 컸음을 분석

하였다.

벡터자기회귀 모형과 관련된 선행연구를 살

펴보면, 변수 간 인과관계를 먼저 검증한 후 각 

변수의 충격에 따른 영향을 확인하였음을 알 

수 있다. 분석된 선행연구 결과를 바탕으로, 해

운 시황 및 운임에 미치는 요인들의 영향을 지

속적으로 확인하고 검증해야 할 필요가 있다.

Ⅲ. 분석모형

1. VAR모형 정의

본 연구에서는 해상운임과 해상물동량의 인

과관계를 검증하기 위해 VAR 모형을 이용하였

다. 이 모형은 최소한의 가정만을 가지고도 각 

변수들 사이의 다양한 영향들을 분석할 수 있

는 장점이 있는 방법이다. VAR 모형을 통해 동

태적 인과관계에 대한 분석과 더불어 한 변수

의 변화에 따른 영향력을 분석하는데 용이한 

충격반응분석도 시행하고자 한다. 마지막으로 

내생변수 변동 영향이 전체변동에 기여한 부분

의 상대적 크기를 분류할 수 있는 예측오차분

해 분석도 수행하고자 한다.

대부분 시계열 자료는 추세성을 띄고 있어 

시계열을 일차 또는 그 이상의 차분을 통해 시

계열을 정상화한 후 분석해야 한다. 비록, 차분

으로 인해 원자료가 가지고 있는 장기적 특성

을 잃게 되는 단점은 있지만, 그랜저 인과분석 

등 유의성 검정을 위해서는 차분 후 검정을 수

행하여야 한다. 이에 따라 본 연구에서는 먼저 

단위근 검정 이후, 각 시계열 변수의 인과성 검

정을 진행한다. 그리고 VAR모형을 적용하여 

BDI와 해상 물동량과의 관계를 파악하고자 한다.

2. 단위근 검정

아래의 수식(1)은 1차 시계열 데이터를 자기

회귀 모형으로 나타난 것이다.

χt = μ+1χt-1+ t                    (1)

 1은 자기상관계수로서 이 값이 1보다 작

으면 안정 시계열이 된다. 하지만 자기상관계

수 1 =1인 경우에는 단위근이 존재하게 되고, 

그 분산이 ∞가 되어 불안정한 시계열이 된다. 

이렇게 단위근이 존재하는 경우에는 차분을 통

해 안정 시계열로 변환하여야 한다. 

대표적인 단위근 검정 방법에는 DF(Dickey-

Fuller)검정, ADF(Augmented Dickey-Fuller)

검정 등이 있다. DF 검정은 위의 수식 (1)에서 

1 =1 인지를 확인하기 위해 1을 1+δ로 두
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어 δ=0 인지를 t 검정통계량을 이용하여 단위

근 검정을 수행한다. ADF 검정은 오차가 자기

상관되어 있는 경우 진행한다. 이 방식은 차분

항의 시차항을 추가하여 δ를 추정하는 것으로 

수식(2)와 같이 나타난다.

△χt = μ+1χt-1+ 
  



γi△χt-i + t     (2)

이외에도 단위근 검정 방법으로 PP(Phillips- 

Perron) 검정 방법도 있다. 이는 비모수적 방법

을 사용하여 단위근을 검정하는 방법으로 고차

의 자기상관이 나타나는 데이터의 경우에 이용

된다.

2. 벡터자기회귀(Vector 
Autoregressive, VAR)모형

Sims (1980)에 의해 개발된 VAR 모형은, 여

러 변수들간의 관계를 설명할 수 있는 통계적 

모형이다. VAR 모형의 특징으로는 첫 번째, 모

형 안에 있는 모든 과거 데이터를 이용하여 각 

변수들간의 시계열을 서로 연결시키는 점이다. 

두 번째로는 변수 간 동태적 상관관계를 분석

하여 예측력을 높일 수 있는 특징이 있다. VAR

모형의 장점으로는 충격반응함수, 예측오차분

산분해를 통해 한 변수의 충격이 전체에 미치

는 영향을 측정 가능하다는 점이고, 단점으로

는 예측, 분석 결과 등이 변수 선택과, 변수들의 

순서 그리고 시차의 길이 등에 따라 크게 영향

을 받는 특징이 있다.

VAR(p)모형은 단일변수에 대한 AR모형을 

다변수에 적용하여 구성변수의 상호관계와 특

징을 분석하는 모형이다. 즉, AR(p)모형으로 

벡터 χt가 p기 동안의 과거값에 영향을 받는 구

조를 띈다.

χt = μ+ 1χt-1+ 2χt-2+···+ pχt-p+ t  

     ~ VAR(p)

 p( )χt = μ+ t

 p( )χt = n -  1 - 2
2-···- p

p,χt-k =  kχt

n개의 변수로 구성된 벡터 yt에 대한 VAR모

형은 (n×p)개의 설명변수를 포함하여 다음과 

같은 회귀모형의 형태로 나타낼 수 있다.

yn,t =  


y1,t-1 + 


y2,t-1+⋯ + 


yn,t-1

+ 


y1,t-2 + 


y2,t-2+⋯+ 


yn,t-2 +⋯

+ 


y1,t-p + 


y2,t-p +⋯+ 


yn,t-p 

+ n,t

1) 그랜저 인과관계 분석

그랜저 인과관계 검정은 한 변수의 현재값을 

다른 변수의 과거값이 얼마나 설명할 수 있는

가를 검정하는 모형으로 이 방법을 통해 변수

간 원인과 결과 순서를 명확하게 확인할 수 있

다(Jeon Ki-Jeong and Yang Chang-Ho (2016). 

본 연구에서는 BDI와 해상 물동량의 관계를 분

석하여 인과성을 분석해보고자 그랜저 인과관

계 검정을 수행한다.

Xt = C1 +
  



 iXt-i +
  



 jYt-j +1t     (3)

 

Yt = C2 +
  



iYt-i +
  



ŁjXt-j +2t      (4)

X, Y의 인과관계 여부를 판단하기 위해 먼저 

Xt와 Yt를 각각의 관측된 과거 값과 상수항에 

대해 회귀분석을 실행한다. 그 이후 아래와 같이 

각 변수의 계수가 0인지를 추정 및 판단한다.

0 : 1 = 2 =⋯=q = 0

1 : Ł1 = Ł2 =⋯=Łq = 0

변수 사이에 Granger-causes하지 않는다는 

귀무가설로 F통계량을 사용하여 판별한다. 귀무

가설의 기각은 변수사이 인과관계가 존재하지 

않으며 또한 상호독립적 관계라고 분석된다. 

덧붙여, 적정 차수를 결정하기 위해서 AIC 

(Akailke Information Criterion) 또는 SCB 

(Schwarz Bayesian Criterion) 검정 결과를 사

용한다.
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2) 충격반응분석

충격반응분석은 VAR모형 계수에 대한 정보

를 이용하여 한 변수에 충격이 주어졌을 때, 시

간의 흐름에 따라 다른 모형을 구성하고 있는 

변수들에 어떻게 영향을 미치는 지를 측정할 

수 있는 방법이다. VAR 모형을 갖는 벡터 yt를 

MA모형으로 표현하면 아래와 같다.

yt = C(L) t 

   = 
  

∞

Cj t-j

   =  t + C1 t-1 + C2 t-2 + ⋯

     + Cs t-s + ⋯ (5)

n×n 행렬인 Cs(Cs=

  
)행렬의 (i,j)번째 

원소  

   
는 변수 yj 에 대한 충격 가 s

기 후의 변수 yi에 미치는 영향, 즉 변수 yi가 

변수 yj 의 변화에 반응하는 정도를 나타낸다.

즉, 충격반응함수는  

   
를 s의 함수 형

태로 나타낸 것이다.

여기에서 yj에만 나타나는 충격에 대한 변수 

yi 의 반응을 분석하고자 한다. 즉, 오차항 벡터 

를 구성하는 오차항들 사이에 상관관계가 나

타나지 않도록 직교화된 오차항 (=
   )

으로 변형한다.

3) 예측오차분해분석

예측오차분해분석을 통해 한 변수의 움직임

에 대한 예측오차를 각 변수에 의해서 발생하

는 비율로 분할하여 각 변수들의 상대적 중요

성 정도를 알 수 있다.

벡터 yt를 VMA모형으로 나타내면 yt의 미래

값 yt+s에 대한 예측치  t+s의 오차항(et,s)과 

그에 대한 분산(MSE)은 다음의 수식(6)과 같이 

나타난다.

 ( t+s)= (  )

= [( t- t+s)( t- t+s) ′ ] 
=Ð+ 1Ð

′ + 2Ð
′ +⋯

 + s-1Ð  
′

(6)

정규직교벡터로 이뤄진 오차항( )을 이용

하여 예측오차의 분산(MSE)을 다음의 수식(7)

과 같이 나타낼 수 있다.

Ð=( 
′ )=′ ( )

   
′   ⋯


′  

    =  


  



  
′

′⋯

  
′    (7)

변수 y에 대한 s기 후의 예측치  i,t+s 의 예

측오차에서 번째 변수에 나타나는 충격( )

이 차지하는 비중 (=1,2,⋯ ,)를 수식

(8)과 같이 도출할 수 있다.

=


 

  
′′′⋯ ′ ′ 

(8)

Ⅳ. 데이터 및 실증분석

본 연구에서는 VAR 모형을 사용하여 BDI와 

해상 물동량의 인과성 검정을 진행하고자 한

다. 먼저 그랜저 인과관계 검정을 통해 BDI와 

해상 물동량의 인과관계 방향성을 확인한다. 

이후 충격반응분석을 통해 BDI(해상물동량)의 

변화가 다른 변수에 얼마의 충격(반응)을 미치

는지 분석한다. 더불어 BDI(해상물동량)의 변

화가 미래 다른 변수들의 변화에 얼마나 영향
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을 주는지를 분석하기 위한 오차분해분석도 수

행한다.

1. 데이터

건화물 시장 분석을 위한 다양한 지수들이 

존재하나 대부분 BDI를 통해 건화물 시황을 판

단하는 경향이 지배적이다. BDI는 1999년 11

월 1일부터 발표되었으며, 구성 요소로는 

Baltic Capesize Index(BCI), Baltic Panamax 

Index(BPI), Baltic Supramax Index(BSI), Baltic 

HandySize Index(BHSI)의 4가지 선형별 지수

로 구성되어 있다. 하지만, 최근 핸디 사이즈 

선박의 선물 거래량(FFA)감소와 수프라막스 사

이즈와 대동소이한 시황 움직임 이유로 인해 

2018년 1월 1일부터 BDI 구성 요소에서 BHSI

는 제외되고 현재 BCI 40%, BPI 30%, BSI 30%

의 가중치로 계산되어진다.

Capesize는 100,000dwt의 Mini Capesize와 

그 이상의 표준형 선박을 뜻한다. 통상적으로 

Panamax는 65,000 ~ 80,000dwt, Supramax는 

50,000 ~ 60,000dwt, Handysize는 20,000 ~ 

40,000dwt에 해당한다.

본 연구에서는 클락슨(Clarkson)에서 제공되

는 1992년부터 2018년까지 건화물선 대표 운임

지수인 BDI와 철광석 해상 물동량, 연료탄 해

상 물동량, 원료탄 해상 물동량, 곡물 해상 물동

량 그리고 기타 해상 물동량의 연도별 자료를 

이용하고자 한다. 관련 BDI지수와 해상 물동량

의 기초 통계량을 보면 보면 <Table 1>과 같다.

<Table 1>은 표준편차로 측정된 변동성의 

경우, BDI가 가장 높고 그 다음 철광석, 마이너 

물동량 순으로 높게 나타나고 있다. 왜도의 경

우, 마이너 물동량을 제외한 다른 모든 변수에

서 정(+)의 값을 갖는 것으로 나타났는데 이는 

각 변수들의 분포가 오른쪽 꼬리분포 형태를 

따르고 있음을 의미한다. 첨도의 경우, BDI를 

제외한 다른 모든 변수들은 부(-)의 값을 갖는 

것으로 나타났다.

2. 단위근 검정

BDI와 해상 물동량 각 변수들의 단위근 검정

을 통해 시계열 데이터의 안전성 여부를 먼저 

확인해야 한다. 본 연구에서는 ADF(Augmented 

Dickey-Fuller)검정을 실시하여 단위근 검정을 

수행하였다. <Table 2>분석 결과에 따르면, 원

자료의 경우 5% 유의수준에서 모든 변수들이 

단위근을 갖는다는 귀무가설을 채택한다. 즉, 

원자료 데이터의 경우 모든 변수들이 불안정 

시계열임을 보여주고 있다. 이에 원자료 변수

를 차분하여 단위근 검정을 실시하였으며 곡물 

물동량의 경우는 4차 차분된 변수, 나머지 모든 

변수들은 2차 차분된 변수의 경우 귀무가설을 

기각하여 모두 안정 시계열임을 확인할 수 있

었다.

따라서 본 연구에서는 곡물 물동량은 4차 차

분 변수, 나머지 변수들은 2차 차분 변수를 이

Table 1. Description of the variables

(Unit: Index, Million/ton)

Division Mean Std. dev. Min. Max. Skewness Kurtosis

BDI Index 2,068.95 1,626.82 673.12 7,071.20 2.02 3.76

Iron Ore 773.18 396.10 342.62 1,472.73 0.60 -1.14

Steam Coal 545.24 274.47 198.07 976.49 0.33 -1.40

Coking Coal 195.68 37.11 157.63 263.38 0.77 -1.08

Grain 285.27 93.58 177.54 480.44 0.93 -0.33

Minor Bulks 1,399.79 392.81 791.66 2,022.47 -0.02 -1.33
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용하여 BDI와 해상 물동량의 인과 관계 검정을 

수행하였다.

3. 그랜저인과성 검정

본 연구는 AIC 분석 결과에 따라 4차수까지 

고려하여 모형을 설정하였으며 F검정 통계량을 

이용하여 변수간의 관계를 검정하였다. 그 결

과 값은 <Table 3>과 같다. <Table 3>의 인과

성 검정 결과를 살펴보면, 1% 유의수준에서 

VAR(2) 모형에서는 “BDI => 마이너 물동량”의 

방향성은 성립하는 것으로 나타나고 있다. 

VAR(3) 모형에서는 “BDI => 원료탄”에 10% 유

의수준에서 방향성이 성립하는 것으로 나타나

Table 2. Unit root tests for stationarity

Division Levels Differences

Time series ADF p-value ADF p-value

BDI Index -1.196 0.879 -4.073 ** 0.021

Iron Ore -2.225 0.487 -3.709 ** 0.042

Steam Coal -2.461 0.397 -3.876 ** 0.030

Coking Coal -1.279 0.848 -4.759 ** 0.010

Grain -0.303 0.984 -4.115 ** 0.019

Minor Bulks -2.950 0.210 -3.777 ** 0.037

Notes: 1. The optimal lags are provided in parentheses.
2. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.

Table 3. Results of Granger tests between BDI Index and Drybulk Cargoes

Division F-value

Variable Causality Direction
Lags Lags Lags Lags

1 2 3 4

BDI Index
↕

Iron Ore

BDI → Iron Ore 0.263 0.018 0.049 0 0.487

BDI ← Iron Ore 1.203 0.883 0.527 0.524

BDI Index
↕

Steam Coal

BDI → Steam Coal 0.629 0.880 2.276 0 2.024

BDI ← Steam Coal 0.393 0.012 0.042 0.376

BDI Index
↕

Coking Coal

BDI → Coking Coal 0.029 1.534 2.555 * 3.885 **

BDI ← Coking Coal 0.976 4.016 ** 3.266 * 2.153

BDI Index
↕

Grain

BDI → Grain 0.815 0.886 0.523 0.513

BDI ← Grain 0.010 1.005 1.110 1.518

BDI Index
↕

Minor Bulks

BDI → Minor Bulks 0.045 15.145 *** 9.187 ** 5.841 **

BDI ← Minor Bulks 0.437 5.903 ** 4.368 ** 3.529 **

Note: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.
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고 있다. 

또한, VAR(2) 모형에서 “원료탄 => BDI"와 

”마이너 물동량 =>BDI"가 인과성을 가지고 있

었다. 즉, 시차에 따라 다르지만, BDI와 마이너 

물동량간의 관계는 상호 영향을 주고 있고, 

BDI와 원료탄의 관계도 시차에 따라 다르지만 

일방 영향은 있음을 알 수 있다. 반면에 다른 

변수들에서는 인과성이 없는 것으로 분석되었다.

일반적으로 해운시황은 수요(해상물동량)와 

공급(선복량)에 의해 결정된다. 그중에서도, 해

운시장의 경우 적지 않은 시간이 소요되는 공

급량의 변동에 비해 상대적으로 탄력성이 큰 

수요의 측면 비중이 더 크다. 본 연구 결과에 

따르면, 해운시황의 변동이 해상 물동량 중에

서도 원료탄과 마이너 화물의 물동량 변동에 

영향을 주는 것으로 해석된다. 또한, 원료탄과 

마이너 화물의 물동량 변화도 해운시황의 변동

에 영향을 주는 것으로 해석된다. 다만, 2가지 

물동량 외에는 해운 시황 변동이 해상 물동량 

변동에 영향을 끼친다는 가정에 대해서는 통계

적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 그 이

유로는 각 화물별 특징에 따른 변동이 BDI의 

움직임에 직접적인 영향을 주지 못하기 때문인 

것으로 판단된다.

4. 충격반응분석

충격반응분석 결과는 <Table 4>와 같다. 그

랜저 인과성 검정에서 통계적으로 유의한 지표

였던 원료탄과 마이너 화물에 대해서 살펴보

자. BDI의 충격은 2시차 이후의 원료탄 물동량

에 가장 크게 영향을 주며 그 충격은 서서히 줄

어들어 10시차 이후에는 거의 사라지는 것으로 

나타난다. BDI가 마이너 화물에 미치는 영향을 

살펴보면, 3시차에 마이너 화물 물동량에 가장 

크게 영향을 미치며 그 충격 역시 서서히 소멸

되어 10시차에는 거의 사라지는 것으로 나타난다.

10시차까지 고려하여 BDI의 변화에 따른 해

상 물동량의 충격반응 분석 결과를 도식화하면 

<Fig. 1>와 같이 나타난다.

5. 예측오차분해

예측오차 분산분해는 단일 변수의 움직임을 

설명하여 각 변수의 상대적 중요성을 파악할 

수 있는 방법이다. 이는 예측오차에서 여러 변

Table 4. Results of Impulse response between BDI Index and Drybulk Cargoes

Time Lags
BDI Index

↓
Iron Ore

BDI Index
↓

Steam Coal

BDI Index
↓

Coking Coal

BDI Index
↓

Grain

BDI Index
↓

Minor Bulks

1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

2 -0.418 -10.497 3.442 -3.450 -4.232

3 1.508 -2.987 -2.446 7.689 -6.910

4 -3.280 0.470 -0.405 -8.544 -2.682

5 2.061 3.215 1.589 4.638 5.851

6 -1.972 -0.798 -1.580 -1.033 -5.002

7 -2.462 -1.687 1.134 0.687 3.535

8 8.358 2.704 -0.668 0.015 -2.269

9 -4.799 -3.157 0.351 -2.763 1.421

10 -3.860 0.407 -0.186 4.536 -0.944
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수들의 충격이 포함되어 있기 때문에 이를 각 

요인별로 그 영향도에 따라 분류 가능해야 한

다. 이러한 정보는 경제적으로도 매우 유용한 

정보를 제공할 수 있다. 즉, 예측오차분산분해

를 통해 특정 변수의 충격이 모형 내에 포함된 

다른 변수의 움직임에 대해 상당 부분 설명 가

능한 특징이 있다. 

예측오차 분산분해의 결과는 다음의 <Table 

5>에 제시하였다. 분석결과를 살펴보면, BDI는 

마이너 화물 충격의 비중이 장기(10시차)에 

30.0% 설명하며, 마이너 화물 충격이 가장 큰 

것으로 나타났다. 자체 충격의 비중은 단기(1시

차)에 36.2% 설명하였으나 중기(5시차)에서 장

기(10시차)로 경과함에 따라 비중이 소폭 감소

하며 자기 자신을 29.2% 설명하고 있다. 그리

고 철광석이 12.0%, 연료탄이 4.3%, 원료탄은 

15.6% 각각 설명하는 것으로 나타났다. 또한, 

1시차를 제외하고는 2시차 이후 각 설명변수의 

비중은 시차가 지남에도 비슷함을 알 수 있었다. 

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 VAR 모형을 이용하여, BDI와 

벌크선 화물 물동량의 인과성 검정, 충격반응

분석, 예측오차분해분석을 수행하였다. 

그랜저인과관계 검정 결과, 4시차에 BDI와 

원료탄, 마이너 화물 물동량 간에는 상호 영향

을 주지만, 이외에는 철광석, 연료탄, 곡물 물동

량에 영향을 미치지 못하는 것으로 분석되었

다. 충격반응분석 결과, BDI의 충격은 2시차 

이후의 원료탄 물동량에 가장 크게 영향을 주

Table 5. Forecast error variance decomposition result

Variable
Iron Ore Steam Coal Coking Coal Grain Minor Bulks BDI Index

Lags

BDI Index

1 0.050 0.112 0.155 0.107 0.315 0.362

2 0.112 0.046 0.163 0.089 0.287 0.302

3 0.119 0.043 0.157 0.088 0.296 0.296

4 0.119 0.043 0.156 0.087 0.301 0.293

5 0.119 0.043 0.156 0.088 0.301 0.293

6 0.120 0.043 0.156 0.088 0.300 0.292

7 0.120 0.043 0.156 0.088 0.300 0.292

8 0.120 0.043 0.156 0.088 0.300 0.292

9 0.120 0.043 0.156 0.088 0.300 0.292

10 0.120 0.043 0.156 0.088 0.300 0.292

Fig. 1. BDI to one SE shock on the Drybulk cargoes
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며 그 충격은 서서히 소멸되어 10시차 이후에

는 거의 사라지는 것으로 나타났다. BDI가 마

이너 화물에 미치는 영향을 살펴보면, 3시차에 

마이너 화물 물동량에 가장 크게 영향을 미치

며 그 충격 역시 서서히 소멸되어 10시차에는 

거의 사라지는 것으로 나타났다.

예측오차분해분석 결과는 건화물 대표 운임

지수인 BDI의 판단에 있어서 장기(10시차)에 

마이너 화물 비중이 30.0% 설명하며, 가장 큰 

것으로 나타났다. 다음으로 BDI 자체 충격의 

비중이 29.1%, 원료탄이 15.6%, 철광석 12.0%, 

연료탄은 4.3% 설명함을 알 수 있었다. 또한, 

1시차를 제외하고는 2시차 이후 각 설명변수의 

비중은 시차가 지남에도 비슷함을 알 수 있었다. 

본 연구의 결과는 실무적인 측면과 학문적인 

측면에서 다음과 같은 의의를 가진다. 우선 실

무적 측면에서는 해운 시장 참여자 및 이해관

계자들에게 불확실한 여러 요인 중 벌크 화물 

해상 물동량과 BDI와의 관계를 살펴봄으로써 

리스크 관리 측면에 조금이나마 도움이 될 것

으로 보인다. 즉, 원료탄과 마이너 화물 물동량

이 BDI와의 장기적 관계에서 상호 영향을 주는 

점과 BDI 오차 분해에서 마이너 화물 충격 비

중이 가장 큰 점을 통해 두 변수의 물동량 추이

를 향후 유심하게 지켜볼 필요가 있다는 결론

을 내릴 수 있었다. 학문적 측면에서는 시계열 

데이터 분석을 통해 BDI와 해상 물동량 간에 

인과성 검증을 수행함으로써 두 시계열 간의 

장기적인 관계를 분석했다는 데 큰 의의가 있

다. 또한, 충격반응함수와 예측오차분해분석을 

통해 변수의 움직임과 중요성도 파악할 수 있

었다.

본 연구의 한계점으로는 변수 및 표본 기간 

그리고 시차선정에 따라 변수사이의 파급효과 

결과가 달라질 수 있는 VAR모형의 단점을 먼

저 들 수 있다. 이러한 단점을 고려하여 동태적 

상관관계분석에 대한 예측력이 더 높은 베이지

안 VAR 모형과 같은 정교한 방식이 사용될 필

요가 있다. 두 번째로는 수요(물동량)분석 측면

에서 벗어나, 최근 브라질 발레 소유의 광미댐 

붕괴와 같은 일회성 이슈가 해운시황에 미치는 

파급에 대해 다각도로 연구할 필요성이 있다.

따라서 향후 연구에서는 보다 정확한 해운시

황 판단을 위해서 다양한 변수를 이용하여 적

용 가능한 모델을 개발해야 할 필요성이 있다. 

그리고 이러한 다양한 모델을 통해 관련 주제

에 접근하려는 노력이 필요할 것으로도 판단된

다. 즉, 해운시장에서 주된 역할을 하는 여러 

변수들을 찾아내고 각 변수들 간의 관계를 검

정하여 해운시장 이해관계자들의 의사결정 과

정에 도움이 되는 예측모형 개발이 필요할 것

으로 판단된다. 
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