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Abstract

This study applied the method of Diebold and Yilmaz (2012, 2014, 2016) to analyze the connected-
ness between the Freight Index (BDI, BDTI, BCTI), energy price(oil, natural gas, coal), and grain 
price(soybean, corn, wheat) from July 19, 2007 to March 31, 2022. The main analysis results of this 
paper are as follows.
First, according to the network analysis results, the total connectedness was measured to be 20.43% 
for the entire analysis period, indicating that there was a low correlation between the freight index 
and the commodity price. In addition, looking at the directional results, the variable with the greatest 
effects was corn, and conversely, the variable with the lowest effects BDI. When classified by events, 
BCTI was found to play a major role only during the COVID-19 period. Second, according to the re-
sults of the rolling-sample analysis, the total connectedness be found to be highly correlated with 
changes in economic conditions such as the financial crisis, trade war, and COVID-19 when specific 
events occurred.
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Ⅰ. 서 론

해상 운송은 세계 경제에 필수적이며, 전 세계 교

역량의 90% 이상이 바다를 통해 운반되고 있다. 해

상운임지수는 상품의 종류, 항로, 선박 크기 등에 따

라 다양하다. 상품별로 컨테이너선, 건화물선, 유조

선 등으로 분류하고 있으며, 크기에 따라 케이프사이

즈(capesize), 파나막스(panamax) 등으로 구분된다. 

대표적인 해상운임지수인 BDI(Baltic Dry Index)는 

세계 해운업계의 경기상황을 나타내는 지수이며 세

계경기의 대표적인 선행지표로써 많은 연구들에서 

활용되고 있다. BDI는 원자재 수요 변화에 따라 전 

세계 교역량을 변화시킴으로써 영향을 받는다(Radlet 

and Sachs, 1998; Kilian, 2009; Geman and Smith, 

2012; Lopez, 2014; Papailias et al., 2017; Lin et 

al., 2019). 최근 연구들에서도 Radivojević et al. 

(2021)과 Bandyopadhyay and Rajib (2021)은 해상

무역량과 해상 운임은 수출입의 변화와 상품가격의 

변화에 영향을 받는다고 하였다. 그러나 기존 연구에

서는 상품(곡물과 비철금속)과 BDI 사이의 관계를 

분석하고 있지만, 에너지(원유 천연가스, 석탄)와 유

조선 운임지수인 BDTI(Baltic Dirty Tanker Index), 

BCTI(Baltic Clean Tanker Index)를 고려하고 있지 

않다. 정상국·김성기 (2011), 김현석·장명희 

(2013), Ruan et al. (2016), Maitra et al. (2020)의 

연구들에서 유가와 해상운임지수 간의 관계가 존재

한다는 것을 증명하는 등 유가의 중요성을 강조하고 

있다. Choi and Yoon (2020)은 유가와 BDTI와 

BCTI 사이의 연관성이 있다는 것을 발견하였으며, 

Stopford (2009)는 해상운임지수가 상품 및 크기별로 

구분되어 있지만 다른 종류의 선박이 동일한 화물을 

운송할 수 있고, 이러한 방식은 다른 부문 간의 경쟁

을 유발하기 때문에 완전히 분리되지 못한다고 하였

다. 그리고 Zhang et al.(2010), Avalos (2014), 

Dillon and Barrett (2016), Karakotsios  et al. 

(2021), Kirikkaleli and Darbaz (2021)은 유가가 상

품가격에 영향을 준다는 결론을 도출하였다. 따라서 

본 연구는 위에서 언급된 내용을 고려하여 상품가격

과 BDI에 영향을 미칠 수 있는 에너지(원유, 천연가

스)와 BDTI와 BCTI를 포함하여 서로 간의 관계를 

실증적으로 증명하고자 한다. 이러한 관계를 증명하

기 위해 다양한 연구에서 활용되고 있는 Diebold 

and Yilmaz(2012, 2014, 2015)의 모형을 이용하여 

해상운임지수와 에너지(원유, 천연가스, 석탄) 및 곡

물(대두, 콩, 밀) 사이의 연계성을 분석한다. 이 분석 

방법은 연계성의 크기와 방향성을 구분하여 분석할 

수 있으며, 시간 가변적 분석이 가능하다는 장점이 

있다. 따라서 본 연구는 전체기간에 대한 정적

(static) 연계성뿐만 아니라 연계성을 시간 가변적으

로 어떻게 변화하는지를 측정하여 시기별 수준 및 

패턴의 변화를 파악한다. 또한 분석기간 동안 특정 

사건에 대한 분석이 중요할 것으로 판단되어 네트워

크 분석기법을 적용하여 글로벌 금융위기, 무역전쟁, 

COVID-19 기간으로 구분하여 사건별 연계성 정도를 

비교·분석한다. 이러한 연계성 분석을 통해 변수 간

의 관계를 식별함에 따라 포트폴리오 다양화, 위험회

피전략과 관련하여 시장참여자와 정책담당자에게 유

용한 정보를 제공해 줄 것이다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 본 연

구와 관련된 선행연구에 대해 검토하고, 3장에서는 

자료 및 분석방법을 소개한다. 그리고 4장은 분석결

과들에 대해 논의하고, 5장은 본 연구의 분석결과를 

정리하고 결론을 도출한다. 

Ⅱ. 선행연구

주요 거시경제 지표로써 해상운임지수는 해운시

장, 상품시장, 금융시장 등 다양한 시장 사이의 관련

성을 분석해오고 있다(Mowry and Pescatori, 2008; 

Bakshi et al., 2011; Apergis and Payne, 2013; Lin, 

et al., 2019). 연구의 방향은 해상운임지수의 예측

력, 해상운임지수와 주식시장의 관계, 해상운임지수
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와 상품시장의 관계와 같이 크게 3가지로 분류할 수 

있다. 

첫째, 해상운임 대차대조표를 이용해 해상운임지

수의 예측력을 분석한 최초의 연구인 Driehuis(1970) 

이후 해상운임지수의 예측력에 관한 연구들이 활발

히 진행되었다. Driehuis(1970)는 해상운임지수의 예

측력에 대해 해상운임지수의 수요 및 비용측면을 강

조하였으나, 최근에는 경기상황, 원자재 수요 등 거

래적인 측면을 중심으로 해상운임지수의 예측력을 

분석하고 있다(Bakshi et.al., 2011; Han et al., 

2020). Bakshi et.al.(2011)은 G7국가의 주가, 상품가

격, 경제활동 지표를 이용하여 해상운임지수의 예측

력을 분석하였는데, 해상운임지수는 산업의 원자재 

부문에서 예측 변수로서 가장 유용하다고 주장하였

다. Oomen(2012)은 1985년부터 2011년까지 기간 

동안 23개의 선진국과 25개의 후진국 산업 부문에 

대한 BDI의 예측 능력을 분석했다. 분석결과 BDI가 

다양한 산업부문 중 기술, 통신 및 소비자 서비스 영

역에서 주요한 예측력을 보인다고 주장하였으며, 해

상운임지수가 산업에 평균적으로 0.7%정도 영향을 

미친다는 결과를 보고했다. Apergis and 

Payne(2013)는 1985년부터 2012년까지를 분석대상

으로 하여 G7국가의 주식시장 수익률, 장단기 채권 

금리, 상품 가격, 산업생산지수 등 다양한 금융자산

과 거시경제 변수에 대한 해상운임지수의 정보와 예

측 내용을 분석했는데, 분석결과 해상운임지수의 움

직임에 따라 G7국가의 거시경제 변수 및 금융자산을 

예측하는데 주요한 요소라고 주장했다.

둘째, 주식시장과 해상운임지수 사이의 관계를 분

석한 연구를 살펴본다. 주식시장과 해상운임지수 사

이의 관계를 파악한 연구들은 해상운임지수를 가격

이 아니라, 글로벌 경기상황 지표로 활용하였다

(Killian, 2009). Erdogan et al.(2009)과 Giannarakis 

et al.(2017)은 해상운임지수와 다우존스 사이의 관

계를 분석했다. Erdogan et al.(2009)은 VECH, CCC 

모형을 이용하여 해상운임지수가 주식시장에 정보 

전이효과 있다는 것을 확인하였으며, 호황기의 양(+)

의 효과보다 불황기에 음(-)의 영향이 더 크게 나타

나 비대칭현상이 존재한다고 주장했다. Giannarakis 

et al.(2017)은 해상운임지수는 글로벌 경제지표로써 

주식시장을 예측하는데 중요한 변수라고 주장했으

며, 해상운임지수가 급격히 하락하거나 상승 시기에 

주식시장 변동성이 동시에 움직이는 동조화

(co-movement) 현상이 나타난다는 것을 발견하였

다. 최기홍·김동윤(2019)은 해상운임지수가 주식시

장을 업종별, 규모별로 구분하여 어떠한 영향을 미치

는지 분석하였다. 분석결과 해상운임지수가 대형주

와 제조업, 서비스업, 화학부문에서 유의하게 나타났

지만 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나 국내 주

식시장이 글로벌 경기지표에 적절히 반응하지 못하

고 원자재에 대한 수요의 증가가 실질적인 경기회복

으로 이어지지 않는다는 것을 주장했다.

마지막으로 상품시장과 해상운임지수 사이의 관계

를 분석한 연구들은 주로 해상운임지수와 상품시장 

사이의 전이효과를 분석했다. Lun et al.(2010)에 따

르면 미래에 대한 경기가 불확실하다고 여겨지면 생

산수준이 떨어지고 이에 따라 해상운임지수가 하락

하기 때문에 해상운임지수의 변화는 상품에 대한 수

요에 의해 결정된다고 주장하였다. Lin et al.(2019)

은 VAR-BEKK-GARCH-X 모형을 적용하여 2007년 9

월부터 2018년 10월까지 기간을 설정하고 해상운임

지수, 다우존스, 환율, 채권 수익률, 상품가격 사이의 

전이효과를 분석했다. 분석결과 전체 기간에 대해서

는 전이효과가 없는 것으로 나타났으나 금융위기 기

간(2007년부터 2009년)과 중국 수요 감소 기간(2014

년부터 2016년)에는 해상운임지수가 금융상품 및 상

품시장에 전이효과가 나타나는 것으로 보고하여 경

제 위기 시에 상품가격 및 금융상품 가격을 예측하

는데 주요한 지표라고 주장하였다.
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Ⅲ. 자료 및 분석방법

1. 자료

해상운임지수와 상품가격 사이의 연계성을 분석하

기 위해 상품 품목을 에너지와 곡물로 선정하였다. 

본 연구의 분석기간은 특정 사건별(specific event) 

분석을 위해 금융위기 이전인 2006년 7월 19일부터 

2022년 3월 31일까지 해상운임지수와 상품가격을 대

상으로 연계성을 분석하였다. 해상운임지수는 운송

되는 상품의 종류에 따라 건화물(dry cargo)과 유조

선(tanker), 컨테이너(container)으로 분류된다. 이 

중에 원자재를 주로 운송하는 해상운임지수를(BDI, 

BDTI, BCTI) 선정하였다. 에너지 상품 가격은 전 세

계 에너지 사용량의 80%를 차지하는 원유, 천연가

스, 석탄을 선정하였으며, 곡물 가격은 주요 곡물원

료 상품인 대두, 옥수수, 밀을 선정하였다. 원유는 

WTI 선물가격, 천연가스는 헨리허브(Henry hub) 선

물가격, 석탄은 네덜란드 로테르담 선물가격을 이용

하였으며, 곡물가격은 시카고 선물가격을 이용하였

다. 해상운임지수와 상품가격 자료는 Informax에서 

구했다. 각 변수는 시계열 안정성을 위해 로그 수익

률로 변환했다. 

<그림 1>과 <그림 2>는 해상운임지수와 상품가격

의 원자료(raw data) 추이와 로그 수익률 추이를 나

타낸다. 먼저 <그림 1>의 해상운임지수를 살펴보면, 

BDI, BCTI, BDTI는 금융 전후로 하여 운임지수가 

급격히 급락하는 것을 확인할 수 있다. 금융위기 이

후인 2010년~2019년까지 BDI는 큰 움직임이 없지

만, BDTI와 BCTI의 경우에는 잦은 변동을 보이는 

것을 확인할 수 있다. 또한 모든 해상운임지수는 

2018년 무역전쟁, 2020년 COVID-19 기간에 급격한 

상승이 나타나는 것을 확인할 수 있다. <그림 2>의 

해상운임지수를 살펴보면 BDI가 BDTI, BCTI에 비해 

변동성이 더 큰 것을 확인할 수 있다.

(a) BDI

(b) BCTI

(c) BDTI

(d) WTI

(e) 천연가스
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<그림 1>의 에너지 가격은 금융위기를 기점으로 

급격한 상승과 하락을 보이고 있으며, 금융위기 이후

에는 각 에너지원별 이벤트(event)에 따라 가격 변화

가 나타나는 것을 알 수 있다. 특히, 최근 

COVID-19, 러시아-우크라이나 전쟁 기간 이후 지속

적인 상승을 보이는 것을 확인할 수 있다. <그림 2>

의 에너지 가격 수익률의 경우에는 천연가스의 변동

성이 가장 크게 나타나지만 변동폭의 경우에는 상대

적으로 WTI가 더 큰 것을 확인할 수 있다.

(f) 석탄

(g) 대두

(h) 옥수수

(i) 밀

<그림 1> 해상운임지수와 상품가격 추이

(a) BDI

(b) BCTI

(c) BDTI

(d) WTI
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마지막으로 <그림 1>의 곡물가격의 경우 에너지 

가격 추이와 유사하게 금융위기 전후로 급격한 상승

과 하락을 보여주고 있으며, COVID-19 시기, 러시아

-우크라이나 전쟁 시기에 지속적인 가격 상승이 나타

나는 것을 확인할 수 있다. <그림 2>의 곡물가격 수

익률은 옥수수, 밀의 변동성이 크게 나타나는 것을 

확인할 수 있다. <표 1>은 해상운임지수(BDI, BDTI, 

BCTI)와 상품가격(에너지 상품, 곡물 상품)의 기초통

계량이 제시되어 있다. 먼저, 해상운임지수와 상품가

격 수익률 모두 평균이 0에 가깝게 나타났다. 최대값

과 최소값의 범위와 표준편차는 에너지 가격이 가장 

높게 나타나는 것을 확인할 수 있다. 또한 해상운임

지수와 상품가격은 모두 첨도가 3보다 커서 정규분

포보다 뾰족한 분포를 갖고 있으며, BDI, BCTI, 천

연가스 가격, 석탄 가격, 밀 가격은 양의 왜도를 갖

고, BDTI, WTI, 대두, 옥수수 가격은 음의 왜도를 

갖는 것으로 나타나 정규분포 이외에 다른 분포를 

갖는 것을 확인할 수 있다.

(e) 천연가스

(f) 석탄

(g) 대두

(h) 옥수수

(i) 밀

<그림 2> 해상운임지수와 상품가격의 변화율 추이



해상운임지수와 상품가격 사이의 동적 연계성 분석 55

<표 1> 기초통계량

평균 최대값 최소값 표준편차 왜도 첨도 ADF

BDI -0.007 22.242 -12.072 2.840 0.571 7.895 -19.942a

BCTI -0.006 36.497 -29.647 2.402 1.413 56.484 -21.712a

BDTI -0.003 23.808 -38.122 2.510 -0.024 40.010 -26.823a

WTI 0.009 31.963 -60.168 3.083 -1.670 59.125 -30.028a

천연가스 0.000 38.173 -30.048 3.461 0.739 12.813 -65.696a

석탄 0.040 54.031 -53.688 2.371 0.040 168.741 -59.386a

대두 0.027 20.321 -28.188 1.719 -1.316 32.055 -63.302a

옥수수 0.030 12.757 -26.862 1.997 -0.876 16.099 -58.806a

밀 0.025 19.701 -17.022 2.218 0.237 7.821 -59.667a

주) a는 1% 유의수준에서 유의하다는 것을 의미함

2. 분석방법

본 연구는 Diebold and Yilmaz (2012)의 방법론

을 적용하여 해상운임지수와 상품가격 사이의 연계

성을 분석한다. 약안정성(covariance stationary)을 

만족하는 n개의 변수를 가진 VAR 모형은 다음과 같

이 표현된다. 

  
  



   . (1)

여기서    ⋯  는 개의 내

생변수 벡터이고, 은 × 계수행렬이며,  는 

오차항을 나타낸다. 식 (1)을 이동평균(moving aver-

age)으로 전환될 수 있다.

  
  

∞

   . (2)

여기서 × 계수행렬  는 

       ⋯    이다. 

단, × 항등행렬이고,     일 때,     을 

만족한다. 총 방향 및 순 연계성은 VAR 모형의 이동

평균의 일반화 예측오차 분산분해에 의해 생성된다. 

일반화 예측오차 분산분해는 변수 순서에 대한 의존

성을 제거해준다. Koop et al.(1996)과 Pesaran and 

Shin(1998)는 다음과 같이 일반화 예측오차 분산분

해를 제안했다. 


 


  

 


′

′ 


  

 


′



. (3)

여기서 는 오차 벡터 의 분산 행렬이고, 

는 번째식의 표준편차이고,  는 번째 원소의 값

이 1이고 그렇지 않으면 0인 선택 벡터(selection 

vector)이다. 자기 및 교차분산비율은 일반화 분해에

서 합이 1이 되지 않기 때문에(즉, 
  




 ≠ ), 각 

행의 예측오차 분산분해행렬로 나누어 표준화시킨다.







  









. (4)

여기서 
  





  , 이고 

  





   이다. 

이를 통해 총 연계성을 다음과 같이 정의할 수 있다. 
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   ≠






× . (5)

총 연계성은 전체 예측오차 분산에 대한 모든 변

수들의 충격에 의해 설명된 평균적인 비중을 나타낸

다. 총 연계성은 상호 간의 연계성을 의미하며, 이 

값이 0에 가까울수록 변수 간의 연계성이 낮다는 것

을 의미하고, 100에 가까울수록 서로 간의 연계성이 

높다는 것을 말한다(정대성, 2020). 총 연계성은 모

든 변수에서 방향 연계성을 구분할 수 있다. 다른 모

든 변수에서 변수 에 미친 영향을 나타내는 방향성

(유입 연계성)은 다음과 같이 정의된다.

←
 


  








  ≠






× . (6)

이와 유사하게, 변수 가 다른 모든 변수에 미친 

영향을 나타내는 방향 연계성(유출 연계성)은 다음과 

같이 정의된다. 

→
 


  








  ≠






× . (7)

순 연계성은 다른 변수들에 미친 영향과 다른 변

수들로부터 받은 영향의 차이로 계산할 수 있다. 순 

연계성은 양(+)과 음(-)의 값을 가질 수 있는데, 양

(+)의 값은 변수 가 다른 모든 변수에 영향을 미치

고 있다는 것이고, 음(-)의 값은 가 다른 모든 변수

로부터 영향을 받고 있다는 것을 나타낸다.

  →
 →

 . (8)

변수 와   사이의 순 쌍별 연계성은 변수 에서 

로 전달되는 유출 연계성과 에서 로 전달되는 유

입 연계성 사이의 차이이다. 순 쌍별 연계성은 다음

과 같이 정의된다.

  








× . (9)

순 쌍별 연계성도 순 연계성과 동일하게 양(+)과 

음(-)의 값을 가질 수 있다. 양(+)의 값은 변수 가 

에 영향을 미치고 있다는 것이고, 음(-)의 값은 는 

로부터 영향을 받고 있다는 것을 의미한다. 추가적

으로 본 연구에서의 분석 기간은 금융위기, 무역전

쟁, COVID-19와 같은 시기별 사건을 고려하여 시간

가변 연계성을 포착하기 위해 표본이동분석(rolling 

sample window analysis)을 사용하여 연계성을 분석

한다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 연계성분석

VAR 모형의 시차는 AIC 기준으로 2 시차로 결정

하였으며, 일반화 예측오차 분산분해 기간은 12일로 

설정하였다. <표 2>는 전체기간에 대한 해상운임지

수와 상품가격 간의 연계성 분석결과를 볼 수 있다. 

주대각요소(자체 연계성)가 가장 큰 영향력을 주는 

것으로 나타났으며, 비대각선요소 열의 합계는 다른 

변수에 미친 영향을 나타내는 유출 연계성을 되며, 

행 합계는 다른 변수에게서 받은 영향을 나타내는 

유입 연계성을 의미한다.

총 연계성은 <표 2>의 오른쪽 하단 모서리에서 볼 

수 있다. 총 연계성은 20.43%로 추정되었으며, 해상

운임지수와 상품가격 사이는 약 20%가 해상운임지

수와 상품가격의 상호영향에 의한 것이다. 총 연계성

은 비교적 낮게 추정되었는데, 각 변수는 다른 변수

에 대한 영향보다 자체 영향이 더 높은 것으로 나타

났다.

그리고 <표 2>의 맨 오른쪽 열에 있는 값은 다른 

변수에서 다른 변수에 유입 연계성을 나타내며, 유입 

연계성 범위는 2.34% ~ 42.01% 값을 가진다. 10%가 

넘지 않는 변수는 BDI, 천연가스, 석탄으로 다른 변

수의 영향을 덜 받는 것으로 나타났으며, 상대적으로 

대두와 밀은 다른 변수들에게 영향을 많이 받는 것
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으로 나타났다. 특히, BDI는 나머지 다른 변수들에 

거의 영향을 받지 않는다는 것을 확인할 수 있다. 

<표 2>의 맨 아래쪽의 값은 유출 연계성을 나타내

며, 유출 연계성의 범위가 1.89%에서 48.06%의 값을 

가진다. 다른 변수에 가장 영향을 많이 주는 변수는 

옥수수(48.06%)로 나타났다. 또한, 유입 연계성과 비

슷하게, BDI는 다른 변수들에 거의 영향을 미치지 

않는 것으로 나타났다(1.89%). 유입과 유출 연계성

의 결과를 종합해보면 곡물 변수들이 다른 변수들에 

비해 영향을 많이 받고 주고 있는 것으로 나타났다. 

그리고 맨 아래 행은 순 연계성을 나타낸다. 순 연

계성은 해당 변수가 타 변수에 어떠한 영향을 주고 

있는지를 파악할 수 있다. BDTI와 옥수수의 순 연계

성이 각각 5.57%와 6.05%로 양의 값을 가지는 것으

로 나타나, 다른 변수들에 미치는 영향이 다른 변수

들보다 크다는 것을 알 수 있다. 반면에 

BDI(-0.45%), BCTI(-5.68%), WTI(-1.40%), 천연가스

(-1.45%), 석탄(-0.64%), 대두(-0.70%), 밀(-1.52%)로 

순 연계성은 음의 값을 가는 것으로 나타났다. 이는 

유출보다 유입 연계성이 크다는 것을 의미한다. 

<표 2> 해상운임지수와 상품가격의 간 연계성

BDI BDTI BCTI WTI 천연가스 석탄 대두 옥수수 밀 From

BDI 97.68 0.26 0.38 0.21 0.19 1.19 0.02 0.05 0.01 2.34

BDTI 0.28 85.86 13.00 0.77 0.03 0.02 0.01 0.02 0.01 14.14

BCTI 0.83 17.62 78.30 2.07 0.07 1.00 0.00 0.05 0.05 21.70

WTI 0.04 1.01 1.55 81.86 1.69 2.10 5.08 4.13 2.55 18.14

천연가스 0.35 0.05 0.12 2.10 93.78 1.09 0.89 0.96 0.65 6.22

석탄 0.31 0.58 0.81 2.50 1.15 91.88 0.88 0.65 1.23 8.12

대두 0.02 0.03 0.00 4.05 0.63 0.63 65.09 19.67 9.87 34.91

옥수수 0.02 0.00 0.00 2.94 0.60 0.40 17.56 57.99 20.48 42.01

밀 0.01 0.17 0.16 2.09 0.45 1.16 9.77 22.54 63.65 36.35

To 1.89 19.71 16.02 16.74 4.77 7.56 34.20 48.06 34.83 20.43

Net -0.45 5.57 -5.68 -1.40 -1.45 -0.64 -0.70 6.05 -1.52

<표 2>의 비대각 요소는 두 변수 사이의 쌍별 연

계성을 나타낸다. 예를 들어, 5행의 2열의 값 0.04는 

BDI 충격으로 인한 WTI 가격의 예측오차 분산의 백

분율을 나타낸다. 이를 종합해보면  첫째, 옥수수와 

밀 사이의 쌍방향 연계성이 가장 높은 것으로 나타

났다. 가장 높은 쌍방향 연계성은 옥수수-밀(22.54%)

이며, 다음으로 밀-옥수수(20.48%)로 나타났다. 둘

째, 해상운임지수들은 각 운임지수 간의 효과가 크지 

않고 상품가격에 영향을 미치는 정도도 크지 않는 

것으로 나타났다. 그리고 에너지 상품 중에서 WTI는 

상대적으로 해상운임지수보다 곡물에 더 큰 영향을 

미치고 있는 것으로 나타났다.

 <그림 3> 순 쌍별 네트워크 연계성(전체기간)
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본 연구에서는 네트워크 분석 기법을 적용하여 시

기별로 해상운임지수와 상품가격 사이의 순 쌍별 연

계성을 분석했다. 지면관계상 분석결과는 제외하고 

순 쌍별 결과만 제시하였다. <그림 3>은 전체기간에 

대한 분석결과이고, <그림 4>는 특정 사건별로 구분

하여 분석한 결과이다. 노드(node)는 원을 의미하며 

노드의 크기가 크고 색상이 진하다는 것은 해당 변

수가 다른 변수에 미치는 영향이 크다는 것을 의미

한다. 노드 사이의 선은 연계성 정도를 나타낸다. 선

의 색상이 진할수록 연계성 정도가 높다는 것을 의

미하며, 선의 화살표는 연결 방향을 말한다. <그림 

3>의 결과를 살펴보면, 옥수수와 BDTI, 밀의 노드색

이 더 진하고 노드 크기도 큰 것으로 나타나 옥수수, 

밀, BDTI, WTI가 연계성에서 주도적인 역할을 한다

고 판단할 수 있다. <그림 4>은 금융위기, 무역전쟁, 

COVID-19 사건별 네트워크 분석 결과를 확인할 수 

있다. 금융위기부터 무역전쟁 기간까지 옥수수와 

BDTI가 주도적인 역할을 하지만, COVID-19 기간에

는 BCTI와 천연가스가 주도적인 역할을 하고 있는 

것으로 나타났다.

(1) 금융위기

(2) 금융위기 이후

(3) 무역전쟁

(4) COVID-19

<그림 4> 주요 시점별 순 쌍별 네트워크 연계성
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2. 표본이동분석을 이용한 연계성

전체기간을 사용한 연계성 분석은 정적(static) 연

계성에 중점을 두고 있어서 시간에 따라 변하는 연

계성을 파악할 수 없다(Fernández-Rodríguez et al. 

2016). 따라서 본 연구는 표본이동분석을 적용하여 

해상운임지수와 상품가격 사이의 동적 연계성을 분

석한다. 예측 기간을 12일로 설정하였으며, 250일을 

표본기간으로 설정하여 표본이동분석을 실시하였다. 

본 연구에서는 동적 연계성을 총 연계성, 방향 연계

성, 순 연계성 순서로 분석한다. <그림 5>는 표본이

동분석으로 추정된 총 연계성의 추이를 볼 수 있다. 

그리고 특정 사건별로 구분하여 표시해두었다. <그

림 5>에서 볼 수 있듯이, 특정 사건마다 총 연계성이 

급격하게 변하고 있다는 것을 알 수 있다. 먼저, 금

융위기 기간에 총 연계성이 지속적인 증가를 하고 있

다. 금융위기 시작(2007년 중반)과 함께 2009년 9월

<그림 5> 총 연계성

까지 지속적으로 상승하고 있으며, 2009년 9월에 총 

연계성 값이 40%를 넘었다. 이 기간 동안 국제유가

는 급격하게 등락을 반복하는 시기였는데, 국제유가

의 급등과 하락이 동시에 일어난 것은 금융위기의 

영향이 있었던 것으로 판단된다. 기존 연구들에서 금

융위기는 원유 가격의 변동성을 증가시킨다고 하였

다(Yoshino and Taghizadeh–Hesary, 2014; Yang et 

al. 2016). 이 시기에는 기상이변으로 인한 세계곡물

생산량 감소, 투기자금 유입, 바이오 연료인 에탄올 

생산 증대 등으로 인한 곡물 가격이 급등한 시기와 

겹친다. 금융위기의 확산과 곡물 가격의 급등으로 인

해 서로 간의 관계가 긴밀하게 연결되면서 시장 간 

연계성이 높아진 것으로 판단된다. 

그리고 금융위기 이후 기간에 2011년 3월부터 

2012년 1월까지 급격하게 총 연계성이 상승했다. 이 

시기에는 리비아 정치 위기, 이란 핵 재제와 미국 정

유 공장 폐쇄에 따라 유가 변동성이 확대되었고, 기

상이변으로 인해 옥수수 가격 상승과 대두 수요 증

가에 따른 가격 상승으로 곡물가격이 급등락을 하였

다. 이러한 가격 변동성 확산이 서로 간의 연계성을 

높인 것으로 판단된다. 

또한 2015년 이후에 총 연계성이 상승하는 모습을 

보이고 있다. 전반적으로 2016년 ~ 2017년 국제 원

유 가격은 20 달러 ~ 70 달러 대에서 상승세를 보였
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다. 이 기간 동안 유가 상승과 연계성 상승은 나이지

리아 석유 인프라에 대한 공격(Yeeles and 

Akporiaye, 2016), 쿠웨이트 석유 노동자의 파업, 

OPEC 회원국들의 감산 합의(Ratti and Vespignani, 

2015)와 같은 사건들로 인한 것으로 판단된다. 

마지막으로 무역전쟁과 COVID-19 기간에 총 연계

성이 급격하게 급등락을 하고있는 것을 볼 수 있

다. 이는 무역전쟁과 COVID-19로 인한 시장 불확

(a) 해상운임지수

(b) 에너지

(c) 곡물

<그림 6> 유입 연계성
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실성의 확대와 팬데믹 상황에 따른 에너지와 곡물 

가격의 변동성이 확대된 것으로 판단된다. 이러한 

결과들을 보면 금융위기, 무역전쟁, COVID-19 등과 

같이 경제 상황의 변화와 특정 사건들이 총 연계성

에 변화에 영향을 미쳤다고 해석할 수 있다. 

<그림 6> ~ <그림 8>은 변수들의 특성에 따라 해

상운임지수, 에너지, 곡물로 분류하였다. <그림 6>

은 유입 연계성의 추정결과를 볼 수 있다. 모든 변

(a) 해상운임지수

(b) 에너지

(c) 곡물

<그림 7> 유출 연계성
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수들이 비슷한 움직임을 보이고 있으며, 특정 사건

에 따라 증가하고 감소하고 있다는 것을 볼 수 있

다. <그림 7>의 유출 연계성 결과를 보면, <그림 

6>의 유입 연계성 결과와 비슷한 움직임을 보이고 

있다. 유출 연계성도 특정 시기에 증가하고 있다는 

것을 알 수 있다. 

(a) 해상운임지수

(b) 에너지

(c) 곡물

그림 8. 순 연계성
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마지막으로 <그림 8>은 순 연계성의 분석결과를 

볼 수 있다. 순 연계성은 유출 연계성과 유입 연계성

의 차이이다. 따라서 어느 한쪽의 연계성의 움직임이 

크다면 한쪽의 움직임을 따라 움직이지만, 본 연구의 

결과에서는 유입과 유출 연계성은 비슷한 크기로 움

직이기 때문에 순 연계성이 크지 않다는 것을 의미

한다. COVID-19 기간에는 해상운임지수들이 순 연

계성이 다른 시기보다 크게 변화하고 있다는 것을 

볼 수 있다. COVID-19 기간에는 해상운임지수 중 

BDTI가 주도적인 역할을 하고 있다는 것을 의미한

다.  

3. 강건성 검정

예측기간 및 표본이동에 대한 결과의 강건성을 검

증하기 위해 6일, 10일의 예측기간과 100일, 200일, 

300일의 표본이동을 고려하여 분석하였다. 예측기간

과 표본이동의 변화가 총 연계성에 큰 변화를 일으

키는지를 살펴본다. <그림 9>와 <그림 10>에서 결과

를 보여준다. <그림 9>는 6일 예측기간의 경우에 표

본 이동 값이 커질수록 총 연계성은 약간 감소하지

만 총 연계성의 추세와 변동은 변하지 않는다. <그림 

10>에서도 동일한 결과를 확인할 수 있다. 요약하면, 

예측기간과 롤링 샘플 윈도위의 변경은 총 연계성의 

상대적인 가치에 작은 영향을 주지만 추세나 변동성

<그림 9> 총 연계성 (6일)

<그림 10> 총 연계성 (10일)
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에는 영향을 미치지 않는 것으로 나타나 예측기간 

및 표본이동 선택은 강건한 결과를 보여주는 있는 

것을 확인할 수 있다.

Ⅳ. 결 론

최근 COVID-19, 러시아-우크라이나 전쟁 등 세계 

경제의 불확실성이 확대되고 있다. 불확실성의 확대

는 기업 및 소비자의 투자와 소비를 미래로 연기하

여 경제에 부정적인 영향을 미칠 수 있고, COVID-19

와 같은 팬데믹 충격은 장기화된 수요 및 공급 감소

로 인해 상품 운송의 공급체인을 변화시킬 우려가 

존재한다. 따라서 국제 무역의 연계성을 파악할 목적

으로 해상운임지수와 상품가격 연계성을 파악하는 

것은 중요한 문제이다. 이에 본 연구는 Diebold and 

Yilmaz (2012, 2014, 2016)의 분석방법을 적용하여 

2007년 7월 19일부터 2022년 3월 31일까지 해상운

임지수(BDI, BDTI, BCTI)에너지(원유, 천연가스, 석

탄), 곡물(대두, 옥수수, 밀)을 대상으로 연계성을 분

석하였다.

주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 전체 분

석기간에 대한 분석결과를 살펴보면, 총 연계성은 

20.43%로 측정되어, 해상운임지수와 상품가격 사이

에 상호 연관성이 낮은 것으로 나타났다. 그리고 방

향 연계성 결과에 따르면, 영향력이 가장 큰 변수는 

옥수수로 나타났으며, 그 반대로 BDI가 가장 낮은 

변수로 나타났다. 이러한 결과는 네트워크 분석을 통

해서 확인하였다. 그리고 시기별로 구분하였을 때, 

COVID-19 기간에만 BCTI가 주도적인 역할을 하는 

것으로 나타났다. 둘째, 표본이동분석결과에 따르면, 

총 연계성이 시기에 따라 상승과 하락을 반복하고 

있는 것으로 나타났다. 특히 금융위기, 무역전쟁, 

COVID-19 등과 같이 경제 상황의 변화와 특정 사건

이 발생할 때 서로 간의 상호 연관성이 높은 것으로 

나타났다.

이러한 결과들은 정책입안자들과 투자자들에게 좋

은 정보를 제공해줄 것이다. 정책입안자들에게 해상

운임지수와 상품가격 사이의 연계성과 시간 가변적 

특성을 고려하여 에너지 정책의 효과와 상품가격의 

변화를 예측하는데 도움을 줄 것이다. 투자자들에게 

상품가격의 동향과 관계를 판단하는데 도움을 줄 것

이며, 이는 현물시장과 선물시장에서의 투자위험을 

회피하는데 도움이 될 것이다. 학문적으로는 새로운 

관계의 결과를 제시함으로써 향후 연구에 새로운 방

향성을 제공해줄 것이다. 
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최기홍·김부권

국문요약

본 연구는 Diebold and Yilmaz (2012, 2014, 2016)의 분석방법을 적용하여 2007년 7월 19일부터 
2022년 3월 31일까지 해상운임지수(BDI, BDTI, BCTI)에너지(원유, 천연가스, 석탄), 곡물(대두, 옥수수, 
밀)을 대상으로 연계성을 분석하였다.

본 논문의 주요 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 네트워크 분석 결과에 따르면 전체 분석기간의 경우 
총 연계성은 20.43%로 측정되어, 해상운임지수와 상품가격 사이에 상호 연관성이 낮은 것으로 나타났
다. 또한, 방향 연계성 결과를 살펴보면, 영향력이 가장 큰 변수는 옥수수로 나타났으며, 그 반대로 
BDI가 가장 낮은 변수로 나타났다. 마지막으로 시기별로 구분하였을 때, COVID-19 기간에만 BCTI가 
주도적인 역할을 하는 것으로 나타났다. 둘째, 표본이동분석결과에 따르면, 총 연계성이 금융위기, 무역
전쟁, COVID-19 등과 같이 경제 상황의 변화와 특정 사건이 발생할 때 서로 간의 상호 연관성이 높은 
것으로 나타났다.

주제어: 연계성, 상품시장, 네트워크 분석, 전이효과


