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◆ 긍정적 견해:금융이 경제발전에 기여

- Bagehot(1873)

- Schumpeter(1912)

- Goldsmith(1969)

- Hicks(1969)

- King and Levine(1993)

- 이규복ㆍ하준경(2011)  등

◆ 부정적 견해: 실물경제성장이 금융발전
을 유도

- Robinson(1952)

- Lucas(1988) 등

자료: 이규복,하준경(2011)을바탕으로재정리함.

I. 경제발전과금융의역할

♠경제발전과 금융의 관계에 대한 학자들의 시각은 크게 두 가지로 나눠 짐.

- 금융이 경제성장을 유도한다는 시각

- 실물경제 성장이 금융의 발전을 견인한다는 주장



◆ 저축의 동원과 모집

◆ 재화와 서비스 교환의 원활화

◆ 리스크의 거래, 다변화 및 관리

◆ 기업 모니터링과 기업 지배권 행사

◆ 투자기회 및 자본 배분에 관한 정보의
생산

금융이 경제 성장에 영향을 주는
5가지 채널:Levine(2004)

성장초기 저개발 국가에게 중요
게 중요

경제 발전 단계

성장성숙기의 선진국가에게 중요

◆경제가 발전함에 따라 금융발전은 저축동원과 거래지원 기능으로부터 정보생산, 위험관리, 
모니터링 기능으로 무게 중심이 이동

자료: 이규복ㆍ 하준경(2011).



◆ 대출 및 자본시장의 발전과 실물경제 성장의 단기적 관계를 그랜져 인과관계로 검정

◆ 은행대출 증가율: 실물경제 성장을 견인하는 역할을 하였다기보다는 경제성장률이 변화하는
경우 대출증가율도 변화하는 모습을 보인 것으로 추정

◆ 자본시장을 대표하는 주식시장 관련 금융발전 지표들의 증가율과 실물경제성장률
간에는 쌍방 인과관계가 유의하게 존재하는 것으로 추정

<대출 및 자본시장과 실물경제 변수에 대한 그랜져 인과관계 분석 결과>

주: 1) 시차는 3, 명목 GDP, 명목총요소생산성, 시가총액, 주식거래대금, 은행대출의 증가율은 전기대비를 이용 5



◆ 은행중심의 간접금융제도와 자본시장중심의 직접금융제도 중 어느
시스템이 경제발전에 더 적합한지를 규명하려는 연구가 진행

- 경제발전 수준이 낮을 때는 은행중심, 경제발전 수준이 높을수록
자본시장중심
권오식ㆍ김도한(2014),Allen(1993),Demirguc-Kunt and Levine(2001), Demirguc-
Kunt,Feyen and Levine(2012),Kim and Lin(2013), Tadesse(2002), Deidda and
Fattouh(2008)

- 법률체계의 발달에 따라 기업의 자금조달 상이함.
Demirguc-Kunt and Maksimovic(2002), Beck and Levine(2002), Demirguc-Kunt,
Feyen and Levine(2012), Levine(2002)

금융시스템과 경제발전



◆ Allen(1993)
- 은행중심 금융시스템은 중소기업에 대한 자금공급과 초기 경제발전 측면
에서 유리

- 시장중심 금융시스템은 시장에서 정보가 공개되는 대기업이나 신기술에
대한 평가가 시장가격 메커니즘을 통해 이루어질 수 있는 혁신산업의 자금
조달에 유리

◆ Tadesse(2002)
- 대기업 비중이 크면 시장중심 금융시스템을 가진 국가의 경제성장이 더 빠
르고, 중소기업의 비중이 높으면 은행중심 금융시스템을 갖춘 국가의 경제
성장 더 빠름을 규명

금융발전과 기업성장



선주금융 제작금융

선박금융

해운사 조선사

선주금융
(선박구매금융)

선박건조금융
(제작자금, RG)
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♣ 선박금융은 선박의 교환가치, 해당 선박의 미래 현금흐름 등을 담보로

선주에게 공급되는「선주 금융」을 의미

(선주 금융) 해운기업, 선주 등 선박 구매자에게 공급되는 선박구매금융

(건조 금융) 조선소 등 선박 판매자에게 지원되는 선박제작금융 및 선수금환급

보증 (Refund Guarantee)

II.. 선박금융 개요

자료:현용석(2017)



 종합 Finance (Asset + Project + Corporate)

 Asset : 선박을 담보로 선박가치 이내에서 대출

 Project : 선박운항 Cash Flow 고려 금융 제공

 Corporate : 기업신용, 지급보증 등을 담보

 선박구매자금수단

 70% : 선순위 대출, 선박을 담보로 제공

 30% : 자기자금 또는 선박펀드 등

 대출기간

 인출기간 : 대출실행기간으로 2-3년 이내

 상환기간 : 선박 인도후 10년 이상, 원금 균등

상환

선주금융

 Corporate Finance (제작금융, RG)

 제작 금융

건조자금 부족분을 금융기관이 금융 제공

 (은행) 지원금액 = 실소요자금 x 90%

※ 실소요자금 = 선박계약금액 – 선수금

 선수금환급보증(Refund Guarantee, RG)

 선주가 조선소에 지급한 선수금에 대한 환급보증

 선박건조 계약 체결 시 선주가 조선소에 요구

 선박건조기간 중 발생하여 인도일에 종료하는

단기금융

건조금융
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선주금융과건조금융의비교

자료:현용석(2017)
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금융·해운 ·조선의연계

자료:이기환(2016)



기업신용도유지및모니터링 :지급보증,재무약정

 운항수입부족에대비원리금상환에대한지급보증

 신용도모니터링을위한재무약정

 최소순자산,최소현금유동성,부채비율,이자보상배율등

선박운항 Cash Flow로원리금충당

 운항수입의확실성을위해우량용선자와의장기용선계약선호

 Cashflow보호조치

 Cash-waterfall : 차기 상환재원 예치 및 최소 현금유지 약정,

주주배당제한약정등

 용선계약취소,갱신실패시의무적조기상환약정

대출금액은선박가치의 80%이내

 인출금액연동 : Lesser between Contract Price & Market Value

 선박 1순위담보설정, LTV(Loan To Value)유지조항

 선박가치보호를위한선박보험

 대출기간 (통상 12년) <선박내용연수이내 (20~25년)

선박금융의구조와성격

① Asset/Structured Finance 

③Corporate Finance

②Project Finance

Loan ①Asset Finance
Mortgage(Ship)

Shipper / 
Time Charterer

차 주
(SPC)

Bareboat Charterer

Shipbuilder

Insurer Ship Manager

Deliver 
ships

②Proj. Finance
Charter Hire

BBC(HP) 
Ship Purchase Obligation

/ Purchase Option

Freight or 
Hire

Long-term COA or
Time charter

Marine / Hull Insurer
& P&I Club 

Ship / Crew / Safety
Management
(If necessary)

Equity

Banks

Equity
Investor

Lenders

Refund
Guarantee

Shipping
Company

③Corporate 
Finance

Payment 
Guarantee

자료:이동해(2019)
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선박금융의특징

자료:성낙주(2022)



금액

인출기간(대출실행기간) 상환기간 (10년 이상)

건조기간(=RG기간, 2년 수준)

인
도 선주금융 : 계약금액 80% 수준

RG 금액

구 분 C/T S/C K/L L/C D/L

Standard 20% 20% 20% 20% 20%

Heavy-tail 20% 10% 10% 10% 50%

선박 대금결제 구조

선주금융: 인출기간(2-3년) + 상환기간(12년이상)

제작금융 : RG + 제작자금(2년이내, 인도시점+ 30일수준)

선수금 합계

13

선박금융인출및상환흐름

자료:현용석(2017)
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일반은행중심의 BBCHP 리스금융구조

후순위
투자

해운사C
해운사B

조선소

선순위
대출

대주단

P+I

대출금
상환

선박건조
계약

건조
대금

용선료BBCHP

SPC

선박투자회사

선박관리
계약

선박운용회사

자산보관회사

판매회사
(증권사)

해운사A
Equity

배 당

투자자 모집

SIC의선박금융구조

자료:현용석(2017)
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해운사

조선소

선박건조
계약

건조
대금

용선료BBCHP

SPC

수출입은행

R/G
원리금
상환

인도전금융

인도후금융
금융
제공

자본시장법에의한선박금융(PEF)

ECA 선박금융구조

자료:현용석(2017)
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KOBC 선박금융지원구조

자료:성낙주(2022)



III. 선박투자와 선박금융 원천

해운투자규모 추이

자료: Chat GPT
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선박금융구조와 관련금융시장

(이기환(2016)에서재인용)



자료: Martin Stopford(2017).

해운투자슈퍼사이클 1(1956~1986)



자료: Martin Stopford(2017).

해운투자 슈퍼사이클 2 (1986~2016)
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선박금융의원천별, 공여주체별, 용도별, 대주형태별분류

자료:성낙주(2022)



해운금융의 종류



이용 가능한 해양금융 종류

자료: Marine Money(2019.1)



은행의협조융자와자본시장에서의자금조달추이



25
자료: Marine Money( Q2 2022)

세게주요금융기관의해운대출잔액

은행등금융기관의해운금융제공추이



26자료: Marine Money(Q2 2022)   



자료: Petrofin Bank Research(2022).

상위 40개 은행의 해운 대출 현황 (단위:10억달러)



28자료: Petrofin Bank Research(2022)



주요금융기관의신규해운대출(2021)

자료: Marine Money(Q2 2022)

-금융기관의 new biz volume: 참여기관 18개, 평균대출규모는US$ 1.6 bil. 
- BOCOMM리( 3.1 bil.), KfW IPEX(2.7 bil.), K-Sure, Citi, CEXIM, KEXIM, CMBFL  
등이비교적신규대출을많이제공



- 50개금융기관중 25개는포트폴리오증가, 17개는감소, 8개는불변
- 확대: 일본의 Iyo Bank,  중국의 BOCOMMFL, CDBFL 
- 축소: 독일은행주도(DVB, Lord/LB)
- BNP, Citi, ING, Nordea도축소

주요금융기관의 2020년대비 2021년의해운대출증감

자료: Marine Money(Q2 2022)



자료: Petrofin Research(2022).

세계 40대 해운(선박)금융 은행 지역별 대출자산규모 추이

.

-. 최근 유럽의 비중이 점차 감소하고 아시아의 비중이 점증하고 있음.
(Unit: US$ Bil)



자료: Petrofin Research(2022).

유럽은행의해운금융대출잔액



자료: Marine Money(Winter 2022)

자본시장을 통한 해운금융조달 추이

(Shipping & Offshore)



자료: Marine Money(Winter 2022)

연도별 자기자본 조달 추이



2022년 해운계의 주식시장을 통한 자금조달

자료: Marine Money(Winter 2022)



연도별 부채자본 조달 추이

자료: Marine Money(Winter 2022)



자료: Marine Money(Winter 2022)

해운기업의M&A



IV. 우리나라 선박금융의과제

자료: Marine Money(2Q 2020)

우리나라해양금융제공기관의 글로벌시장에서의위치



한국정책금융기관의 해운금융 제공

자료: 한국해양대학교(2021), Marine Money(Q2 2020)



♠최근선사들의선박금융에대한
조사에 의하면정책금융의존도가
가장높고다음으로는은행등임.

♠ 자금조달시고려하는요인으로는
금리, 상환기간 , 기업의재무상태
등인것으로조사됨.

자료: 한국해양대학교(2021)



♠ 해운사가정책금융기관에
바라는 것으로는불황기
투자지원, 유동성지원등임.

♠ 정책금융기관선택시도
금리, 상환기간, 기업의
재무상태등임.

자료: 한국해양대학교



우리나라해운금융시장분석

□국내해운금융국책은행과상업은행투자추이

주 : 선주금융(SPC 및해운사투자금액) 기준
자료 : 해양수산부(2016)[현용석(2017)재인용]

□국내해운금융시장규모

자료 : 금융위 [현용석(2017) 재인용]

• 국내해운금융은국책은행등공공부문을중심으로수행되고있으며 ’16년국내해운금융규모는8조

5천억원으로전년대비시장규모는74% 감소

• 국내상업은행들은국책은행대비10%로축소되었고해운및조선시황이악화되면서상업은행의

선박금융기피현상심화



□국내상업은행총자산대비해운금융대출잔액비중

자료 :금융감독원내부자료(2018)

□국내상업은행해운금융대출잔액현황 (억원)

자료 : 금융감독원내부자료(2018)

• 금융감독원 내부자료(2018)에의하면 2017년말현재국내시중은행해운금융대출잔액합계는2조

126억원에달하며규모면에서KEB하나, 우리, KB국민은행순으로나타남

• 우리나라 시중은행의 총자산대비 선박금융 대출잔액 비중은 0.12%로 나타났으며 수협, KEB하나,

우리은행 순으로 그 비중이 높은 것으로 나타나고 있음

• 노르웨이 DnB 8.76%, 스웨덴 Nordea 7.93%, 그리스 Piraeus 은행 5.01% (2014년 기준)

한국 상업은행 해운금융 현황 (1)



□우리나라시중은행해운금융대출잔액및총자산현황(2017년기준)(단위:억원)

은 행 선 박 금 융 대 출 총 자 산 비 중

K B 국 민 2,767 3,234,192 0.09%

신 한 1,957 2,952,765 0.07%

우 리 4,031 2,967,376 0.14%

KEB하나 6,150 3,052,412 0.20%

S C - 607,390 0.00%

씨 티 499 427,949 0.12%

기 업 831 2,561,308 0.03%

수 협 2,070 319,739 0.65%

부 산 882 508,412 0.17%

대 구 939 480,559 0.20%

전 북 - 174,256 0.00%

계 20,126 17,286,358 0.12%

주 : 노르웨이DnB 8.76%, 스웨덴Nordea 7.93%, 그리스 Piraeus 은행 5.01% (2014년기준)

자료 : 금융감독원내부자료.

한국 상업은행 해운금융 현황 (2)



◆ 해운의 자금조달은 은행의존도 높음

- 은행 대출이 60% 이상으로 해운금융은 타인자본에 의존하고 있는데, 
이는 유동성 위기 시 재무적 곤경을 초래할 가능성 높음.

◆ 시중은행의 해운금융 중단으로 정책금융기관에 의존
- 앞에서보았듯이최근시중은행의해운금융은거의전무

◆ 자본시장을 통한 자금조달 미약
-주식시장에상장된기업수도매우적기도하여보다장기적으로활용할수있는
자금조달이부족

◆ 해운금융 기법 부족
- 선박투자회사 제도 등의 도입으로 해운금융 조달에 정책 지원이 있었으나, 
여전히 조달원의 다양화는 부족해 보임.

- Tax lease, STO의 활용에 대한 적극적 검토

◆ 전문인력의 부족
- 해운, 조선 그리고 해운금융을 함께 이해하는 해운금융전문인력은 부족한
실정임.

우리 해운금융의 현안 과제
◆ Poseidon Principles 적용



STRUCTURE OF POSEIDON PRINCIPLES

46

Principle 1 Assessment
requires assessment of portfolio climate alignment and 

defines methodology for calculation.

Principle 2 Accountability
establishes the reliance on IMO standards and 

Recognized Organizations for the provision of identical, 

unbiased information across Signatories.

Principle 3 Enforcement
requires the inclusion of a covenant clause in new 

business activities that ensures access to high-quality data 

being produced under IMO DCS.

Principle 4 Transparency
stipulates how the results of portfolio climate alignment 

are disclosed publicly.

자료: Parker(2020).



해양산업의 환경규제와 금융지원 사례

2020 2021 2023 2030 2050

IMO 2020 시행
*황산화물배출규제
(3.5%→0.5%)

IMO 2023 도입
*에너지효율지수(EEXI)도입
*탄소집약도지수(CII)도입

IMO 2023 시행
*에너지효율지수(EEXI)시행
*탄소집약도지수(CII)시행
('23~26년매년탄소저감2%)

IMO 2030(목표)

*탄소배출량 40%감
소

(2008년대비)

IMO 2050(목표)

*탄소배출량 70%감소

*온실가스배출량50%감소

(2008년대비)

국제해사기구(IMO) 환경규제

47자료: 박영호(2021)



◆ 경제발전 정도가 높을수록 자본시장 중심의 자금조달이 이루어지고 있는
점을 고려하여 해운기업의 자금조달패턴도 기존의 은행대출에서 이제는
직접금융시장을 이용한 자금조달의 확대가 필요
- 특히 기업규모와 금융시스템간에도 인과관계가 있어 해운기업 중 대기업은 자
본시장을 적극 활용할 필요성 대두

- 반면 중소선사는 은행 등 간접금융을 통한 자금조달이 바람직할 것으로 보임

◆ 이러한 형태의 자금조달이 가능하기 위해서는 해운기업의 지배구조와 경
영행태도 변화될 필요가 있음.

V. 새로운 선박금융 조달 전략

해운산업의 자금조달 원천의 변화 필요
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기업금융 체감 자금사정 및 조달규모
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은행대출 잔액 및 증감액 변동
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회사채발행, 상환, 순발행규모



한국기업의 부채비율, 차입금의존도
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해운기업의 재무구조 취약

부채비율및이자보상배율(S1 :20 2/4,S2: 연중)
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자료: 인베스트조선(2019.4.23)

해운 기업 부채비율과 선박 도입 종류



2016년 한진해운의 경우 부채비율 과다로 대주단의 자금지원 중단

아래의 표에서 보는 것처럼 우리나라 주요선사의 부채비율은 해외선사에 비해 매
우 높음

자료: 윤희성(2017)

<해운기업의 타인자본 의존도>

자본시장 역할 증대와 재무구조개선



◆ MM이론에의하면법인세를
고려할경우 부채를사용할수록
기업가치가증가

- 하지만, 부채사용으로 인한 재무적
곤경비용이 있는 경우는 부채사용
가능한 규모가 크게 감소

- 해운기업의 경우 재무적 곤경비용이
높아 더욱 문제 야기될 수 있음

- 한 기업의 적정부채비율이 어느 수준인지는 명확히 밝힐 수 없으나 대게 산업평균을
유지하는 것이 적절하다고 논의됨

- 특히 경기에 민감하고 영업 변동성이 큰 해운기업의 경우 지금까지 지나치게 은행대출에
많이 의존하였는데 이로 인해 재무적 곤경에 직면하였음

- 이를 극복하기 위해서는 자본시장에서 자기자본(equity)을 더 많이 조달하는 것이 요구됨

취약한 재무구조 개선과 자본시장의 적극적 활용

자본구조와기업가치



해운기업자금조달전략의새로운패러다임구축

◆ 해운금융의 원활한 공급시스템 구축이 필요
- 현재 해양금융은 정책금융에 크게 의존에서 벗어나 자금원 다원화
- 특히 상업은행의 해양산업 금융 공급 참여 필요
- 해양관련 기업의 효율적 경영을 통한 경쟁력 확보
◆ 자본시장의 활용도 제고
- 해운의 경우 은행 대출 의존도 60% 수준
- 자본시장을 통한 자기자본 조달 비중 제고로 재무구조 개선

. 경제발전 정도가 높을수록 자본시장 중심의 자금조달이 이루어지고 있는 점을 고려하여
해양기업의 자금조달패턴도 기존의 은행대출에서 이제는 직접금융시장을 이용한 자금조달의
확대가 필요
. 특히 기업규모와 금융시스템간에도 인과관계가 있어 해양기업 중 대기업은 자본시장을 적극
활용할 필요성 대두

. 반면 중소 해양기업은 은행 등 간접금융을 통한 자금조달이 바람직할 것으로 보임
PEF, 조세리스,STO 등 새로운 금융기법 적극 활용
해양기업의 ESG 경영 구축
- 환경규제 대응 및 사회적 책임 이행
- 기업공개를 통한 지배구조 개선 등으로 보다 합리적 경영 도모
- 전문경영인의 역할 증대
- 기업문화의 개선

해양금융전문인력의 양성



해운ㆍ조선ㆍ금융의

상생을 통해

우리나라 경제발전 도모
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해 운 금 융

조 선

경제성장
(수출증대)

해운, 조선, 금융의 상생은 경제를 살린다
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