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Ⅰ. 일본선박금융의
본질과 독자성

전후 부흥 및 고도성장기를 거치며 구축된 일본

해사클러스터의 구조적 본질을 해부



일본의 선박금융 구조

○ 구조 선주
펀드

선박보유회사
SPC（FOC）

은행
-국책은행
-지방은행

조선소
운항선사

（Operator）

○ 상환구조

대
출
액

대출기간0 10年 15年

○ 일본선박금융의 기본적인 관점

・ Corporate Finance(선주의 보증능력)과 Project 

Finance(용선주의 Cash Flow가 상환의 원천＋선박

담보)의 조합

・ 선박가치를 전제로 한 Asset Finance는 아님

○대출금액

총선가(계약선가＋인도운항비용）×80～95％

○대출기간

장기（7년～15년）용선기간내

○원금상환

원금균등상환 또는 원리금 균등상환

○금리

변동 또는 고정

○담보 및 보증

・본선저당권

・용선료채권양도

・보험금 청구권 양도

・선주의 보증

(펀드는 보증없음 : Non-Recourse Loan)

・상각년수(15년)에원금상환스케

쥴을 맞춤

・10년상환의 경우, 원금이 남기

때문에 선박매각 또는 재금융으로

상환

설립 자산

用船契約

융자

선박구입
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일본선박금융의 본질과 독자성

• 시클리컬 대응력: 국제 가용 자산인 선박의

높은 변동성에 대응하기 위한 고도의 전문적

여신관리.

• 상호 신뢰 네트워크: 상업은행, 
장기신용은행(DBJ), 전업선주, 대형운항선사, 
조선소 간의 유기적 협력 관계.

• 엔화 저금리 유동성: 초저금리 환경 속에서

조달 비용 우위를 점하여 글로벌 가격 경쟁력

확보.



Ⅱ. 거시적 구조와
생태계 특징

협조융자 (신디케이트 론 )와 전업선주 비즈니스

모델을 통한 리스크 분산 메커니즘 .



해사클러스터와 협조융자(신디케이터론)

계획조선과 신용축적 : 전후

계획조선 제도를 통해 다수의

민간 은행이 대규모 선박 건조

자금의 리스크를 분산 공유하는

노하우 축적.

DBJ의 Anchor Investor 역할: 

시황의 급격한 변동기(오일쇼크

등)에 장기 안정적 리스크머니를

공급하여 해운사 파산을 방지하는

버팀목 역할 수행.

지방은행의 적극 참여 : 시황의

급격한 변동기(오일쇼크 등)에

장기 안정적 리스크 머니를

공급하여 해운사 파산을 방지하는

버팀목 역할 수행.



전업선주모델과캐시플로우파이낸싱

전업선주 (Independent Shipowner) : 

자사 선박 보유·관리에 특화하고, 

운항은 대형 해운사에 위탁하는

에히메현 등지의 전문 선주 그룹. 

수십 년간 신뢰 관계 속에서 안정적

자산 관리 실현.

장기정기용선계약 (T/C) 기반 담보 : 

신용도 높은 대형 해운사와의

10~15년 장기 T/C 계약에 따른 확정

용선료 청구권을 은행에

양도담보(Assignment of Earnings)로

제공하여 부실률 최소화.



Ⅲ. JOLCO 구조와
작동 원리

일본운용리스 ( JOLCO)의 7단계 법률·금융 구조와

글로벌 파급력



JOLCO (Japanese Operating Lease with Call Option) 
구조

SPC 설립: 일본 내에 선박

소유권을 보유할

특수목적회사(Lessor) 

설립.

01
익명조합(TK) 결성: 일본

중소기업 및 법인

투자자들이

자기자본(20~30%) 납입.

02
선순위대출 조달:

메가뱅크 등이 나머지

자금(70~80%)을 저리

엔화로 융자.

03
선박 인수 및 리스: SPC가

조선소에서 선박을 인수한

뒤 글로벌 해운사에

운용리스 체결.

04
콜옵션행사: 리스 만기 시

해운사가 약정된

잔존가치로 선박을

매입하여 소유권 이전.
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Ⅳ. 가속상각과 절세
이연 효과

가속상각 제도가 어떻게 민간 투자자의 세제 혜택과

해운사의 리스료 인하로 직결



가속상각 (Accelerated Depreciation) 결합
메커니즘

• 과세표준이연과절세환원: 선박 취득 초기 대규모 장부상 손실을 발생시켜 일본 투자자의

본업 소득과 손익 통산(법인세 이연). 투자자는 절세 혜택을 누리고, 그 일부를 리스료 할인

형태로 해운사에 환원.

• 결과: 해운사는 초기 자기자본 투입 없이 최신 친환경 선박을 확보하는 100% 리스 금융

혜택 향유.



Ⅴ. 최근
일본선박금융의 변화

바젤 규제 강화 및 ESG 기조 속에서 리스 ,  사모펀드 ,  

논리코스론의 대두



최근일본선박금융의 구조적진화

• 바젤 규제 대응 : 자기자본비율 규제 강화로 은행의 전통적 온밸런스 대출 한계를

극복하기 위해 오프밸런스 오퍼레이팅 리스로 전환.

• 종합상사 및 리스사 주도 : 종합상사(오릭스, 미쓰비시HC 등)와 리스사가 주도하는

논리코스론 프로젝트 대거 확대.

• 사모펀드 및 메자닌 유입 : 기관투자자와 사모 펀드가 메자닌 금융 구조로 참여하여 선박

포트폴리오 다변화 및 리스크 분산.



Ⅵ. 한일 선박금융시스템 비교분석

• 주요국의 선박금융 모델과 한일의 구조적 차이를 비교



한국 선박금융 구조 및 특징

• 정책금융기관의 강력한 견인 : 한국수출입은행(KEXIM), 산업은행(KDB), 해양진흥공사(KOBC)가 해운시장의

중추적 버팀목 역할 수행. 정책금융 의존도 심화로 민간자본 유입이 제한적이며 정부재정에 부담 가중

• 제한적인 민간 풀: 과거 해운업 불황 구조조정 여파로 국내 시중은행들의 선박 금융 익스포저 확대 소극적. 

시중은행의 해운 투자 심리 위축

• 공공 펀드 및 SPC 중심: KAMCO 펀드 등 구조조정 및 지원 펀드 중심이나, 대형 연기금 등 장기 기관 투자자의

참여는 저조. 자본시장활용 미흡으로선박투자회사 및 대체투자펀드 생태계의 한계

• 장점: 

•



일본선박금융구조및특징

• 메가뱅크와엔화 유동성: MUFG, SMBC, 미즈호등 대형 은행이 풍부한 저금리 엔화 기반으로

장기·저리 대출제공.

• 안켄(Anken) 시스템: 선주, 화주(상사), 금융기관간의 끈끈한 장기 신뢰 관계 및 다층적 리스크

분산.

• JOLCO 세제 리스: 개인 및 법인 자금을 결합한 세제 혜택형 리스 구조를 통해 민간 자본이

자연스럽게해운업 에퀴티로 유입.

•

•



글로벌
선박금융
시스템 비교
분석

구분 일본모델 한국모델 유럽모델 미국모델

주도
주체

메가뱅크, 지역은행, 
종합상사

국책기관 (KDB, 
수은, KOBC)

상업은행및
자본시장

PE, 헤지펀드, 
월스트리트

핵심
금융수단

JOLCO 조세리스, 
신디케이트

공공보증, 정책
펀드

증권화, 본드, 
그린론

메자닌, 
디스트레스드
펀드

민간
참여도

매우높음 (에히메
해사클러스터)

상대적으로
제한적

높음 (다양한
기관투자자)

매우높음 (고수익
추구)

특징 및
성과

자생적세제연계형
금융

위기시신속한
대규모투입

다양한캐피탈
마켓연계

단기기동성및
시클리컬투자



한일
선박금융
종합 비교
매트릭스

일본 :  시중은행 및 리스

비중 (  7 5 % )  V S .  한국 :  

정책금융 비중 ( 6 5 % )

비교항목 대한민국 (Korea) 일본 (Japan) 전략적시사점

주요
자금
조달원

정책금융기관
주도

메가뱅크중심
민간자본 + 엔화

민간자본유인책및
대체투자다변화시급

금리및
조달
비용

글로벌금리연동
(상대적고금리)

초저리엔화
기반장기
안정성

환헤지고려시에도
일본의조달비용우위

리스크
분산
모델

정부보증및
공공펀드중심

장기 COA 연계
안켄및 JOLCO

시장친화적에퀴티
조달모델벤치마킹
필요

친환경
대응
역량

대형조선소중심
건조기술우위

선사중심
안정적선대
교체추진

한국조선기술력 + 
일본금융안정성융합
필요



한일 심층 비교: 공공러버리지 VS 민간 클러스터

• 한국 : 공공 주도형

• 금융의 약 60% 이상이 국책 금융에 의존. HMM 구조조정 당시 약 6.6조 원의 공적자금을 투입해

2.4만TEU급 초대형선 확보 등 위기 대응력은 탁월하나 시중 민간 자본 유치에 한계.

• 일본: 민간 클러스터형

• 지방은행(이요은행)과 쇼에이 기선 등 민간 선주가 연계. JOLCO를 통해 법인세 절감 혜택을 민간

잉여자금과 연결하여 국가 재정 부담 없이 대규모 선대 유지.



Ⅶ. 글로벌 선박금융
시장 환경 변화

탈탄소화 ,  고금리 지속 ,  공급망 재편의 삼중고로

인한 복합적 압박 구조의 일상화



탈탄소화(Decarbonization): IMO 2050 넷제로

• IMO Net-Zero Framework 도입: 2027년 본격 시행을 앞둔 강력한 해양 연료 표준 및

탄소가격제로인해 해운업계 전반의 자본적지출(CapEx) 구조가 근본적으로변모하고있음.

• 친환경 선가 프리미엄 급등: LNG, 메탄올, 암모니아등 차세대 대체연료추진선은전통 연료선

대비 15~40% 이상 건조 비용이 증가.

• 좌초 자산(Stranded Asset) 리스크: 기술 표준의 불확실성으로 인해 잘못된 연료 선택은

금융기관의담보가치폭락으로직결.

•



고금리 고착화와 조달 비용 급등

• 조달 금리 상승 압박 : 글로벌 인플레이션 및 통화정책 전환지연으로자본 조달 비용이 급증하여

해운사의영업 현금 흐름을 압박.

• 상업은행의 보수화 : 바젤 III/IV 규제 및 포세이돈원칙 등 친환경 포트폴리오의무 강화로

고위험 선박 금융 익스포저가 축소됨.

• LTV하락과 메자닌 수요 : 선순위 대출의 LTV가 하락함에따라, 선주들은부족한 자금을 메우기

위해 고금리의중순위 금융이나 사모펀드(PEF)를찾는 이중고를 겪고있음.



공급망 재편과 경제안보 선대 확보

• 지정학적리스크 상시화: 홍해 사태, 미·중 패권 경쟁 등으로 글로벌 해상 물류망의자급자족및

통제력확보가 국가 안보의 핵심 과제로 부상함.

• 국적 선대의 전략적 가치 제고: 원자재 및 에너지 수급 안정을 위해 자국 화물을 안정적으로

운송할 수 있는 선대 확충이 필수적임.

• 금융과 안보의 결합: 선박 금융은 민간의 투자 수익 창출 수단을 넘어, 국가 공급망 방어와

조선·해운 생태계유지를 위한 전략적 정책 수단으로진화.

•



Ⅷ. 정책적 시사점과
제언

한일 비교를 통한 차세대 선박금융 대응 전략 제언



전략 1: 녹색 선박금융 보증시스템 고도화

• 목표: 친환경 선박 전환에 따른 높은 초기 선가와 금융 리스크를국가 신용도로 완화.

• 보증 비율 상향 및 우대 신설: 한국해양진흥공사(KOBC)의친환경 선박 보증 확대 및 '탈탄소 성과

연동형 금리 우대 보증' 도입.

• 후순위채적극 인수: 포세이돈원칙 및 EU 택소노미부합 프로젝트에 정책금융기관이 후순위채를

인수하여민간 은행 진입 장벽 완화.

•



전략2: 민간자본(연기금·시중은행) 유인믹스구축

• 목표: 정책금융중심 구조에서탈피하여대형 연기금 및 시중은행의 해운 인프라 펀드 참여 유도.

• 손실 우선충당(First-loss) 구조: 정부 모태펀드및 공공기관이 초기변동성을상쇄하는

공사협력형(PPP) 펀드 조성.

• 한국형 세제 리스 도입: 일본 JOLCO를 벤치마킹하여 국내 민간 잉여자금과 법인세를 해운

투자로 유도하는 세제 혜택 모델 설계.

•



전략3: 해운회계제도의 글로벌화

• 목표: 해운기업이 글로벌 시장에서 경쟁할 수 있도록 제도적 소프트웨어의 정교화

• 가속상각제도 도입: 불황기에도 투자를 지속할 수 있는 재무적 탄력성 보장, 자산의

감가상각을 조기에 반영하여 단기적 조세부담을 완화, 이를 재투자 재원으로 활용, 

선대구조의 현대화를 유도하는 선순환 구조 형성

• 해양수도 정책의 완성 수단: 해운업의 특수성을 고려한 유연한 상각제도 운영. 글로벌

해운기업이 부산을 허브로 활용. 

• 기대효과 : 글로벌 스탠더드에 부합하는 해운조세환경 조성으로 부산이 글로벌

해양수도로 도약하는 기초 인프라 제공



전략4: 조선-해운-금융 '상생형패키지딜' 제도화

• 목표: 개별 계약 형태에서 탈피하여 수주-건조-운항을 아우르는 밸류체인 통합 금융 지원.

• 한국형 상생 패키지: 국내 대형 조선소 수주, 국적 선사 선대 확보, 금융기관 투자가 일체화된원스톱 지원 체계

구축.

• 중국 저가 공세 대응: 장기 운송 계약(COA) 체결 선사에게 최저리 자금을 패키지 일괄 지원하여 국내 생태계 동반

성장 도모.

•

•

• 해운-금융-조선 지역 클러스터화: 부산 등 해양 금융 중심지를 기반으로 지역 금융기관(부산은행 등)의
선박 금융 참여 인센티브 마련.



Ⅸ. 결론: 하이브리드모델을향하여

• "한국의 선박 금융은 양적 팽창을 넘어 질적 성숙 단계로 진입해야 합니다. 일본의 민간
세제리스 자생력과 한국의 정책적 지원을 융합한 하이브리드 모델이 한국 선박금유이

나아가야 할 열쇠입니다."



Q & A

경청해 주셔서 감사합

니다 .  질문과 고견을

부탁드립니다 .
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