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서 문

최근사회간접자본시설에대한합리적인투자재원배분과투자효율을극대화

하는문제가정부투자정책의핵심이슈가되고있다.사회간접자본시설의부족

에따른물류비증가와국가경쟁력약화문제를해결하기위해서는도로,철도등

의인프라시설에대한투자재원을확대하는것도중요하지만한정된투자재원을

어떻게효율적으로활용할것인가하는것도매우중요하다.더욱이정부는 SOC

투자재원부족문제를해결하고민간창의와효율을통한투자효율제고를위해

지난 99년 4월 사회간접자본시설사업에대한민간투자법을개정하는등의욕적

인 민간투자사업추진을도모하고있다.

공공사업의투자타당성을평가하는가장큰목적은사회후생극대화에있다.

이를위해서는적정한투자규모를결정하고투자효율성높은사업을선정할수

있는기준이필요하다.사회적할인율은그러한기준가운데가장중요한요소이

다.또한활발하게추진되고있는민간투자사업에서도민간부문의투자활성화와

시설이용자인국민에대한부담최소화라는상반된두가지조건을적절히조화

할수있는적정투자수익률도출이절실히요구되고있다.그러나아직우리나

라에는공공투자사업의타당성분석에적용할적정사회적할인율과민간투자사

업에적용할수익률에대한명쾌한이론체계나실증분석이이루어지지못하고

있다.

본연구는그러한문제의식으로부터출발하고있으며,우리나라의경제적여

건에가장부합하는사회적할인율수준을찾고아울러민간투자를촉진할수
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있으면서도사회적으로용인될수있는수준의수익률을도출해보고자하는데

연구의 목적을두고있다.

이를위해본연구에서는사회적할인율과투자수익률에대한이론및모형을

종합적으로검토·분석하고사회적할인율및투자수익률추정모형을설정하여

실증분석을실시하는방법으로수행하였다.또한본연구는산·학·연협동연

구방식으로추진하였다.영국의버밍햄대학과한국기업평가와의공동연구를통

해영국의인프라시설에대한투자예산결정방법, PFI(Private Finance Initiative)

및 PSC(Public Sector Comparator) 운영체계,사회적할인율결정방법으로부터시

사점을얻고적정사회적할인율및투자수익율추정을위한자본시장분석도

병행하였다.

사회간접자본시설투자의외부효과나경제여건은지속적으로변하기때문에

적정사회적할인율및투자수익률수준도지속적으로변하게된다.그런측면에

서볼때,본연구를통해제시된적정사회적할인율과투자수익률수준도현재

의여건을반영한것에불과하다고할것이다.또한축적된자료의부족과자본

시장의 왜곡등으로실증분석결과가현실을반영하는데 한계도가지고있다.

따라서본연구를계기로국내경제여건에적합한사회적할인율과투자수익

률의산정을위한더많은이론적검토와실증연구가뒤따라야할것으로생각한

다.아울러사업에내재된위험을반영한투자수익률분석도이루어져보다현실

에 부합하는사회적할인율 및투자수익률연구가이루어지기를기대한다.

끝으로이연구를수행하느라애써준이규방선임연구위원과송병력연구위

원의노고에감사하는바이며,연구작업에참여한강동진연구원,박경애연구원,

김난주 연구원 및 한국기업평가의 연구진, 영국 버밍햄대학(The University of

Birmingham)의와트교수(Peter A. Watt)에게도진심으로감사드린다.

2001년 12월

원장 이 정식
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요 약

최근공공투자재원의합리적배분과투자효율극대화문제가주요관심사로

떠오르면서정부는일정규모이상의공공투자사업에대해사전예비타당성조사

를의무화하고있으며,부족한투자재원확보와민간의효율을도입하기위하여

SOC시설에대한민간투자를확대하고있다.공공투자사업의경제적타당성평

가는자원의효율적배분과직결된다.경제적타당성평가를위해서는무엇보다

도사회적할인율에대한올바른이해가필요하다.정부가의욕적으로추진하고

있는 SOC시설의민간투자사업에있어서도역시투자수익률에대한정확한이해

와 적정수준에대한사회적합의가필요하다.

이러한배경하에서본연구는 SOC시설에대한경제적타당성분석및투자효

과평가에필요한사회적할인율개념을확립하고우리나라의경제적여건에

알맞는적정사회적할인율수준과민간투자사업의재무분석에적용할수있는

할인계수로서의수익률산정관련이론및적정수익률수준을도출하는데주목

적이있다.

본연구는모두 5개의장으로 구성되어있다.

제1장 서론에서는연구의배경과목적,연구범위와수행방법,주요연구내용

및 기대효과등을기술하고 있다.

제2장 사회적할인율및투자수익률에관한이론고찰에서는사회적할인율

과투자수익률의개념을살펴보고,사회적할인율관련이론이전개되어온역사
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적과정을검토하였으며, 투자수익률관련이론및산정방식에대해서도검토하

였다.또한사회적할인율및투자수익률에관한기존의실증연구와적용사례를

국내와해외사례로구분하여검토하고기존연구의한계와문제점등에대해서

도 검토하였다.

제3장 "IBRD모형을 이용한 사회적 할인율 추정"에서는 세계은행(IBRD)의

Squire-Van der Tak(1975)의모형을이용하여우리나라의공공투자사업에적용할

적정사회적할인율수준에대한실증분석을실시하였다. IBRD모형을적정사회

적할인율분석모형으로선정한이유는이모형이사회적할인율개념에관한

학자들의최근의논의에부합하는 기간간가치척도의변화율 관점에서접근하

고있고,본연구의실증분석결과와기존의연구결과를비교해보는데가장적

합한모형이라고판단했기때문이다.

본연구에서는 S T모형에의해도출되는회계이자율(accounting rate of interest

: ARI)을적정사회적할인율로제시하였다.회계이자율은최근학자들이추정한

연도별·부문별(공공부문, 민간부문) 순자본스톡자료와국내총생산,이자율등

의수출입액과관세율,수출품에대한보조율등의통계자료를이용하여추정하

였다.

연도별자본의한계생산성은국가전체의순자본스톡과취업자수를생산요소

로하는 Cobb-Douglas생산함수를구성한후이를회귀분석하여생산에대한자

본의탄력도를구하고이를연도별순자본스톡및국내총생산에적용하여연도

별 자본의한계생산성을추정하는방법을사용하였다.

연도별한계재투자성향은먼저한계소비성향을추정한뒤한계재투자성향을

역추정하는방법을사용하였으며,각년도의 1인당민간소비중분과 1인당국내

총생산증분의비율을한계소비성향으로보아한계재투자성향을추정하였다.그

러나,그같은방법으로추정된한계재투자성향이매년기복이심하고모형을불

안정하게할뿐만아니라추정된한계재투자성향이소득이증가할수록감소하는

것으로나타나일반경제이론과배치되는문제가발생하였다.따라서,본연구에
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서는대용변수로서국민계정상의연도별투자율자료를한계재투자성향자료로

대체적용하였다.

소비이자율은다른연구에서와달리일정율을가정하지않고예금은행의가중

평균수신금리를 소비이자율로 대용하였다. 그러나 예금은행의 가중평균수신금

리통계자료가국내자본시장왜곡으로인해시장을제대로반영하고있지못하

고있다고판단하여본연구에서는 1998년∼2000년까지의월별가중평균수신금

리와우량회사채유통수익률자료를이용하여 1981년∼1997년까지의가중평균수

신금리를간접추계하는방법을 사용하였다.

이러한 방법으로 추정한 소비전환계수, 자본의한계생산성, 한계재투자성향,

소비이자율등을 S T모형의회계이자율산정공식에대입하여연도별회계이자

율을추정하였다.추정결과 1980년대에는실질기준으로평균 11.74%, 1990년대

에는평균 8.38%으로분석되었으며,금리수준등이비교적안정적추세를보였

던 최근 2년(1999년과 2000년)간은회계이자율이 평균 7.3%로 추정되었다.

본연구에서는적정할인율을도출하기위하여 1990년대회계이자율평균치를

기준으로민감도분석을실시하였다.민감도분석은모형에서회계이자율에가장

큰영향을미치는자본의한계생산성과소비이자율이일정폭으로변하는경우

(다른변수들은일정하다고가정)에사회적할인율즉회계이자율이어느정도

움직이는지를 분석하는 방법으로실시하였다. 민감도분석 결과 사회적 할인율

수준은소비이자율변화에가장큰영향을받고자본의한계생산성변화에도일

정부분 영향을받는것으로 나타났다.

이러한분석결과를종합해볼때, SOC시설의경제적타당성분석에적용할사

회적할인율은향후몇년동안은 7%∼8%수준을적용하는것이바람직할것으

로판단되었다.그리고도로,철도,항만,공항시설등일반적인공공투자사업에

는실질기준으로 7.5%의사회적할인율을적용하고수자원개발사업,환경시설사

업, 낙후지역개발사업등간접적편익이크거나정책적배려가필요한사업에

대해서는이보다 2%포인트가낮은 5.5%를적용하는것이바람직할것으로판단
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되었다.

제4장 실증분석을통한적정수익률산정에서는먼저수익률추정에필요한

각변수를산출하고이를이용하여가중평균투자자본수익률,조정자본비용, SOC

투자기여도를반영하는투자수익률,민간자본의한계생산성등수익률지표를추

정하였다.그리고추정된각수익률지표의값들을종합적으로감안하여민간투

자사업에적용할적정수익률수준을제시하였다.사회적할인율과마찬가지로

적정투자수익률수준을검토하기위하여추정된각각의수익률수준에무위험이

자율(국채유통수익률)과시장이자율(우량회사채유통수익률)이변할경우에투자

수익률이어떻게변하는지에대한민감도분석도실시하였다.

본연구에서는투자수익률추정을위해다음의세가지개념이중요하게사용

되었다.첫번째는투자자본수익률로서최도성(1998)의연구에서제시된투자자

본수익률산정공식을이용하여전산업의평균투자자본수익률을구하였다.두번

째는민간자본의한계생산성 이다.각연도의 는전체순민간자본스톡과취

업자수를생산요소로하는 Cobb-Douglas생산함수를구성하고회귀분석을통해

생산에대한민간자본의탄력도를도출한뒤이를연도별순민간자본스톡과산

업부문국내총생산값에적용하는방법으로구하였다.세번째는공공투자사업

의간접적기여효과이다.이는 Burgess(1989)의공공투자의한계수익률추정식을

이용하여구하였으며공공자본의사회적기회비용율에서공공투자의한계수익

률을차감하는방법으로구하였다.

민간투자사업의적정투자수익률은다음의세가지수익률지표추정결과를토

대로구하였다.

첫번째 수익률지표는조정자본비용율로서투자자본의시장위험율과민간투

자사업특성으로인한유동성위험및프로젝트위험을감안하는방법으로추정하

였다.구체적으로는무위험이자율에시장위험율과사업위험율을더하였다.무위

험이자율은 국채유통수익률 ,시장위험율은 1.5%, 2.0%, 2.5%의세개의대안을

설정하였으며, 사업위험율은 2.5%로일정하게가정하였다. 두번째는공공투자
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의기여효과를감안하는투자수익률로서무위험이자율에시장위험율과공공투

자의기여효과분을더하는방법으로산정하였다.그리고세번째는가중평균자

본비용으로서회사채유통수익률등을근거로하여자기자본기대수익률및타인

자본기대수익률을산출하고자기자본비율을 25%로 가정하여 연도별가중평균

자본비용을 추정하였다.

이러한수익률지표추정값들을종합적으로검토한결과 80년대의경우는실

질기준으로 11.4%∼12.5%, 90년대에는 9.9%∼11.1%의수익률이추정되었다.가

장최근연도인 2000년의경우는 8.1%∼9.9%수준이었으며,평균은 9.0%인것으

로 분석되었다.

본연구에서는실증분석결과및국내외수익률적용사례,민감도분석결과,그

리고현재의금융시장여건등을종합적으로고려하여민간투자사업에대한투

자수익률로서 정부는 당분간 9%(소비자물가 상승률을 5%로 가정할 경우 약

14.5%)의실질수익률을기준수익률(reference rate)로하여협상을이끌어가는것

이바람직할것으로제시하였다.그러나실질수익률 9%는가장보편적인민간투

자사업을상정한것이므로개별사업추진에있어서는해당사업의특성과자금

조달조건, 사업시행자및대주단이위험부담정도등을감안하여수익률수준을

낮추거나높이는탄력적인운용이필요하다.

제5장 요약및결론에서는본연구의논의및실증분석결과를종합하여최

종적인결론을도출하여제시하였으며본연구의한계및향후연구과제에대하

여 언급하였다.
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1C H A P T E R

서 론

1. 연구의 배경 및 목적

최근들어사회간접자본시설에대한합리적인투자재원배분및투자효율극

대화문제가관심사로떠오르고있다.사회간접자본시설부족으로물류비가증

가하고국가경쟁력이약화되면서도로, 철도, 항만, 수자원개발, 공항, 환경시설

등에대한투자확대뿐만아니라이들시설에대한투자효율성제고를위한노력

이이루어지고있다.그일환으로정부는지난 1999년부터정부예산이 300억원

이상소요되는사업으로서총사업비가 500억원이상인공공투자사업은반드시

사전에예비타당성조사를거치도록의무화하고있다.또한부족한투자재원확

보와민간부문의창의및효율을공공부문에접목시키기위하여사회간접자본시

설에대한민간투자확대를 도모하고있다.

이에따라공공투자사업평가에필요한타당성분석방법및타당성분석에이

용할사회적할인율,그리고민간투자사업의효율적추진을위한사업수익률수

준에대한논의와연구필요성이커지게되었다.그중에서도특히사회적할인
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율과민간투자사업의수익률의경우는가장많은관심과연구필요성이큰분야

로인식되고있다.사회적할인율과투자수익률에관한이론적토대를구축하고

우리나라경제상황에알맞는적정수준을도출하여타당성분석및민간투자사

업에적용할수있도록 해야한다는것이다.

공공투자사업타당성평가의가장큰목적은사업추진에따른사회후생극대

화에있다.그러나실제적으로는정책당국의공공투자규모및투자대상프로젝

트결정을지원한다는데더큰의의가있다.따라서정책당국의입장에서는사회

전체가공감할수있는타당성분석기준과분석틀이필요하고적정사회적할인

율 및투자수익률에대한기준도절실하게요구되고 있다.

그러나우리나라는아직공공투자사업의타당성분석에적용할적정사회적

할인율및민간투자수익률에대한명쾌한이론체계나실증분석이이루어지지못

하고있다.그러한이유때문에공공투자의효율성저하와자원배분의왜곡문제

등이제기되기도한다.현재정부가의욕적으로추진하고있는 SOC민간투자사

업의경우도우리나라의적정투자수익률수준에대한사회적합의가이루어지

지않고있어협상과정에서많은논란이야기되고있기도하다.정부입장에서도

어느정도의투자수익률수준을유지해야만민간사업자에게적정투자수익을보

장하면서도필요한만큼의민간투자를유치할수있을것인가가관심사가되고

있다.

본연구는이러한배경하에서추진되게되었으며크게다음과같은두가지

목적을가지고있다.첫번째는사회적할인율의개념정립과우리나라경제여건

에알맞는적정사회적할인율수준을추정제시하고두번째는 SOC시설에대한

민간투자사업에적용할수익률관련이론의정립및적정수준을도출하여제시

하고자 하는데있다.
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2. 연구의 범위 및 연구방법

1) 연구의 범위

본연구는연구범위를크게두가지로설정하고있다.하나는위에서도밝혔듯

이 SOC시설의타당성분석에적용할사회적할인율개념과이론체계를정립하고

우리나라의경제여건에알맞는적정사회적할인율수준을찾는것이며, 다른

하나는 SOC시설에대한민간투자사업선정및재무적타당성분석과민간투자사

업에적용할수익률관련이론의정립및적정수준을찾는것으로하였다.적정

투자수익률수준의도출을위해서는국내외자본시장구조와자본의한계생산성

및 산업별자본투자수익률등에 대한분석도병행하였다.

본연구의시간적범위는 1980년부터 2000년까지이다. 1980년부터 2000년까지

의우리나라의거시경제자료및기업경영자료를이용하여적정사회적할인율

및적정수익률수준을추정하고이를토대로 2001년현재시점에서우리나라의

경제적상황에부합하는적정한사회적할인율및투자수익률수준을제시하였

다.그다음으로는사회적할인율과투자수익률산정에이용된모형내각계수

값추정방법과사회적할인율예측방법을제시하여향후실증분석에활용할수

있도록 하였다.

또한사회적할인율수준의결정에가장큰영향을미치는자본의한계생산성

및소비이자율수준이변할때사회적할인율수준이어떻게변하는지의민감도

분석을실시하였다.아울러투자수익률의경우에도국채및회사채유통수익률이

변함에따라수익률수준이어떻게변하는지에대하여민감도분석을실시하여

그 결과를제시하였다.
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2) 연구수행방법

본연구는산·학·연공동연구로추진하였다.산·학·연공동연구로추진하

게된이유는사회적할인율및수익률관련이론을보다확고히정립하고우리

보다앞서민간투자사업을추진한경험이있는영국의사례를통해시사점을얻

기 위한데그 목적이있었다.

본연구에서는이론에대한검토와모형을이용한실증분석을병행하였다.사

회적할인율과수익률에대한이론을검토·분석하고분석을위한적합한모형

을선정하여실증분석을실시하였다.사회적할인율의경우먼저 IBRD, OECD,

UNIDO등국제기관이제시한바있는이론및모형을분석하고 1960년대이후

주요학자들이발표한논문을토대로관련이론및실증분석모형을검토하였다.

다음단계로 IBRD모형을이용하여우리나라의적정사회적할인율수준을추정

하였다.또한모형의가정과전제조건,한계등을감안하여실증분석결과의적

정성여부를검토하고기존연구결과들과도비교검토를통하여추정된사회적

할인율 수준의정책적의미와시사점을조명한다.

이와함께영국 Birmingham대학과의공동연구도실시하였다.이를통해영국

정부의인프라시설에대한투자예산결정방법과 PFI(Private Finance Initiative)및

PSC(Public Sector Comparator)의운영체계를분석하였다.또한 PFI사례로서도로

및교도소프로젝트에대한민간참여가어떻게이루어지는지를분석함으로써우

리나라민간투자사업의타당성분석및수익률수준의도출에있어서의시사점

을 얻었다.

3. 연구의 주요내용 및 기대효과

1) 주요 연구내용
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본연구는모두 5개의장으로구성되어있으며각장에서는다음과같은내용

을 포함하고있다.

제2장에서는사회적할인율및수익률개념과관련이론을고찰하고기존의실

증분석연구결과를검토하였다.제1절에서는사회적할인율및수익률의개념과

차이점을정리하고제2절에서는사회적할인율관련제이론을고찰하였다.제3

절에서는수익률관련이론및추정방법을고찰하며,제4절에서는우리나라의실

증분석사례등기존연구에대해검토하고제5절에서는해외사례에대해검토하

였다.

제3장에서는 IBRD Squire-van der Tak(1975)의모형을이용한실증분석을실시

하였다.제1절에서는 IBRD모형의선정이유및이용자료분석방법등을설명하

고제2절에서는거시경제데이터를이용한실증분석을실시하고분석결과에대

한검토및기존연구와의비교등을통해분석의적정성을평가하였다.제3절에

서는사회적할인율예측방법및주요변수들의변화정도를감안한민감도분석

을실시하고이러한결과를종합하여사회간접자본시설의타당성분석에적용할

수 있는적정사회적할인율수준을제시하였다.

제4장에서는 SOC민간투자사업의적정투자수익률산정을위한실증분석을

실시하였다.제1절에서는민간투자사업의수익률의개념및실증분석방법에대

해개략적으로제시하고, 제2절에서는 1981년∼2000년까지의수익률지표추정

을위해사용되는변수들을추정하였다.제3절에서는민간투자사업의적정투자

수익률추정을위한각종수익률지표를추정한후제4절에서는추정결과에대

한적정성을평가하였다.마지막으로제5절에서는각종수익률지표에영향을미

치는주요변수들의변화정도를감안한민감도분석을실시하고,이러한결과를

종합적으로검토하여 SOC민간투자사업에적용할수있는적정수익률수준을

제시하였다.

마지막제5장에서는앞서의논의를종합하여최종적인결론을도출하고본연

구의한계와향후연구과제에대하여언급하였다.
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2) 연구의 기대효과

경제이론의대부분은경제현상을설명하고경제정책을평가하기위한목적으

로부터출발하여발전되어왔다.그러나사회적할인율관련이론은정책당국의

정책실행을지원하기위한목적으로발전된대표적인이론분야이다.아울러재

무적타당성분석을위한투자수익률관련이론및실증분석은기업의투자의사

결정이라는현실적문제를해결하기위한목적으로부터발전이이루어져온분

야이다.

본연구는이러한정책적필요와실무적필요성이복합적으로반영된연구이

다. 따라서, 기존의관련이론을다각적으로검토하고이를토대로우리나라의

경제여건을충분히반영할수있는사회적할인율및투자수익률에대한실증분

석을실시하였다.실증분석은기존의실증분석연구등과달리자의성이개입되

지않도록하기위해불가피한경우이외에는실증분석에이용할변수를가정하

거나임의조정하지아니하고실증데이터를최대한이용하여분석하는방법을

택하였다.

본연구는자원의효율적배분과투자효율극대화를통한국가경쟁력확보및

국민의후생증진,그리고민간투자사업활성화에도움이될수있는사회적할

인율과수익률수준을찾는데초점을두고있다.따라서본연구를통해제시된

사회적할인율과투자수익률은향후 SOC사업추진을위한경제적타당성및재

무적타당성분석그리고민간투자사업협상과정에서매우유용하게활용될것으

로기대된다.또한아직우리나라에서거시경제자료를이용한사회적할인율및

투자수익률에관한실증분석이극소수이기때문에이에대한학계의활발한논

의와실증분석연구가촉발되는부수적효과도거둘수있을것으로기대된다.
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2C H A P T E R

사회적 할인율 및 투자수익률에 관한 이론 고찰

1. 사회적 할인율 및 투자수익률 개념

할인율(discount rate)이란어떤경제행위를함으로써미래시점에발생하게될

비용(cost)과편익(benefit)을현재시점의가치로환산하는데사용되는계수를말

한다.따라서투자와관련하여할인율은특정한투자활동으로인해각기간에발

생하는비용과편익의흐름을현재시점의가치로환산하기위하여사용되는 계

수이다.할인율은할인율을사용하는목적과사용주체에따라개념이다르며경

제적할인율(이하에서는 사회적할인율이라한다)과재무적할인율(이하에서는

자본의 투자수익률이라한다)로크게구분할수있다.

사회적할인율은공공부문이공공사업의타당성을분석하는데사용된다.공공

사업의타당성분석은 해당공공사업을시행함으로써과연사회후생이증가할

것인가?를판단하기위한것이다.이경우에할인율개념으로서공공사업에투

자되는자금의조달원천과공공투자사업의특성이고려되어야한다.그런데경

제성분석에사용하는사회적할인율은뒤에서설명하는재무적할인율과달리

매우다양한개념적접근이이루어지고있을뿐만아니라분석과정도매우복잡
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하다1).

공공프로젝트의타당성은분석과정에서어느수준의할인율을정하느냐에따

라긍정되기도하고부정되기도한다.예를들어사회적할인율수준이높으면,

순편익의현재가치(net present value)가작아지게되어사회적으로필요하고유익

한사업이타당성없는사업으로판정될수있고그로인해과소투자문제가일

어난다.반대로할인율이너무낮으면불요불급한사업이타당성있는사업으로

평가되어과잉투자를일으키고결과적으로자원낭비를초래하게된다.

재무적할인율즉투자수익률은영리를추구하는민간기업이계획하는투자대

안의타당성을판단하는데사용된다2).민간기업의재무분석은 특정기업이특

정사업에투자하는경우과연그기업의가치가증가할것인가?를판단하고자

하는데목적이있다.따라서할인율개념도투자자금의성격을반영한다.기업이

자금을차입하여투자하는경우라면수익률은차입자금의비용율에투자활동에

따른위험율(혹은기대수익률)을더한값이될것이다.반면내부유보자금을가

지고투자하는경우라면그유보자금의무위험기대수익률에투자활동에따른

위험율(혹은기대이익률)을 더한율이될것이다. 만약두가지 자금을적절히

결합하여투자하는경우라면위의두할인율의가중평균값을재무분석의할인

율로사용해야할것이다.

사회적할인율은공공투자및공공정책의평가기준으로서뿐만아니라자원의

효율적배분문제와도직결되는매우중요한요소이다3).공공사업의타당성분석

에서사회적할인율이중요하게다루어지는이유도할인율이사업타당성및투

자의사결정에절대적인영향을미치기때문이다.오늘날까지사회적할인율로

어떤개념을사용하는것이더타당한지에대한논쟁이학자들간에계속되고있

는이유도사회적할인율이비용편익의평가척도와직접적으로관련되어있고

1) 사회적 할인율이 재무분석에 사용되는 할인율과 가장 다른 점은 타당성분석의 대상과 관점이 개별

경제주체가 아닌 사회 전체이고, 사회 전체의 자원배분과 관계된다는 점이다.
2) 따라서 투자대안에 대한 장래 투자수익의 크기를 나타내는 투자수익률 개념으로 사용하기도 한다.
3)그러한 이유 때문에 사회적 할인율은 사업타당성을 판정하는 기준율(cut-off rate)이라고 하기도 한다.
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과연자원의효율적배분을 달성할수있는 것인가하는점 때문이다.

앞서밝힌대로수익률에대한개념적접근은크게두가지로만한정된다.하

나는투자자본의비용측면에서수익률을파악하는것이고다른하나는기대수

익측면에서수익률을파악하는것이다.반면에사회적할인율에대한개념적접

근은매우다양하게이루어져왔다.이하에서는사회적할인율에대한개념적논

쟁을정리해보기로한다.

사회적할인율에대한실질적논의가이루어지기시작한것은 1960년대부터이

고, 1970년대말까지약 20여년에걸쳐사회적할인율개념및이론에대한논

의가가장활발하게이루어졌다. Lind(1982)는사회적할인율개념과관련된여

러학자들의다양한주장과연구내용을조사,분석하여사회적할인율로사용할

수 있는개념을다음의 다섯가지로정리하여제시한바있다.

첫째는사회적시간선호율(social rate of time preference)이다4).사회적시간선

호율은현재의소비를미래의소비와교환하려는사회전체의성향을나타내기

때문에미래의가치를이시간선호율로할인하는것이타당하다고보는것이다.

둘째는소비이자율(consumption rate of interest)이다.소비이자율은각소비자가

현재의소비를희생하는대신미래의소비를증가시키는비율즉,현재의소비를

미래의소비와교환하고자하는비율을의미한다.따라서각개인이모여사회

전체를구성하므로소비이자율이보편적인소비자의소비성향을나타내는것이

라면, 이를 사회적할인율로사용할 수있다고한다5).

셋째는민간자본의한계수익률(marginal rate of return on private investment)이

다6). 공공투자가이루어지게되면그만큼민간부문의투자가희생되기때문에

4) 이러한 주장은 S.A. Marglin(1963a, 1963b)으로부터 출발하여 Feldstein(1964)이 발전시켰으며,

Dasgupta-Sen-Marglin의 UNIDO Guidelines(1972)에서 보다 구체화되었다. 그 외에 Lind(1964),

Diamond(1968) 등도 사회적 할인율을 사회적 시간선호율 측면에서 파악한 대표적인 학자들로 꼽히

며, Kay(1972), Ahsan(1983)과 Mendelsohn(1981, 1983) 등이 같은 입장을 보이고 있다.
5) 이에 대하여 Sassone & Schaffer(1978)는 개인의 소비이자율과 사회 전체의 소비이자율은 근본적으로

같지 않기 때문에 개인의 소비이자율과 사회의 소비이자율 각각을 사회적할인율로 쓸 수있다고 주

장하고 있다.
6) Baumol(1968), Diamond & Mirrlees(1971a, b) 등이 같은 입장을 보이고 있다.
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희생된 민간자본의한계수익률을사회적 할인율개념으로보는것이다.

넷째는공공투자의기회비용(opportunity cost of public investment)이다.이는공

공자금의기회비용관점에서사회적할인율을파악하는것으로서자금이공공사

업에투자되지않고민간부문에투자되었을경우얻을수있는수익률을의미한

다. 이 견해는앞의세 번째견해와같은입장이라고할수 있다7).

다섯째는사회적시간선호율과민간자본의투자수익률을가중평균한값을사

회적할인율개념으로사용할수있다고보는것이다8).

2. 사회적 할인율 관련이론의 역사적 전개과정

1) 공공투자분석에서의 쟁점

특정공공사업을추진하는것과추진하지않는것또는추진할때어떤사업을

추진하는것이더바람직한가하는가치판단이요구되게된다.이러한가치판단

문제는 그동안학자들간에열띤 논쟁의대상이되었다.

첫번째는공공사업추진에따른소득재분배효과를어떻게고려할것인가하

는것이었다.특정공공사업을추진하게되면그에따른비용과편익이모든국

민에게고루귀속되지않고소득을재분배하는효과를가져오는데이러한소득

재분배효과를비용및편익에어떻게포함시킬것이며소득재분배를주목적으로

하는공공투자가과연타당한가라는 문제에직면하였기때문이다.

두번째는공공사업으로매기간에발생되는비용편익을어떻게판별하고계량

화할것인가하는것이논쟁의대상이되었다.어떤종류의편익들이발생하는가

7) 사회적 기회비용 관점에서 사회적 할인율을 파악하는 W.J. Baumol과 그의 이론을 발전시킨 Little &

Mirrlees의 OECD Manual(1968, 1974),그리고 OECD Manual을개량·발전시킨 Squire & Van der Tak의

IBRD Manual(1975) 등이 대표적이다.
8) Ramsey(1969), Usher(1969), Sandmo & Dréze(1971), Harberger(1972), Schmalensee(1976) 등이 이 같은

입장을 보이고 있다.
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를규명해야하고이를수치로계량화하기는매우어렵다.또한공공투자에소요

되는비용은국민경제전체차원에서파악해야하기때문에어떤지출을비용으

로반영하느냐에따라비용이누락되거나또는이중으로계산되는경우가발생

할 가능성이있기때문이다.

세번째는어떤사회적할인율을적용할것인가하는문제가논쟁의대상이

되었다.앞서열거한바와같은여러개념중에서어떤개념을채택하고어떤방

법을이용하여사회적할인율을추정하는것이타당한가하는문제에직면하였

기 때문이다.

2) 사회적 할인율 관련이론의 전개과정

(1) 역사적이론전개과정

사회적할인율이처음사용된것은 1930년대뉴딜정책의일환으로수자원개발

사업을위한프로젝트의타당성평가때부터이지만사회적할인율에대한논의

가 본격적으로 이루어지기 시작한 것은 1960년대 말 이후부터이다. OECD

Manual9)과UNIDO Guidelines10)가만들어지면서부터사회적할인율의개념과사

회적 할인율 산정방법에 대한 학자들의 논쟁이 활발해졌다. 옥동석(2000:

143-147)은사회적할인율논쟁이지난 60년대이후어떻게진행되어왔고그에

따라사회적할인율개념이어떻게다양해졌는가를시기별로구분하여정리한

바 있다. 그가정리한내용을소개하면다음과같다.

먼저 비용편익분석이 이루어지기 시작한 1930년대∼1950년대까지는 사회적

할인율로서시간선호율을사용해야한다는주장이주류를이루었으며이시기에

9) Ian M. D. Little과 James A. Mirrlees이공동 집필한「Manual of Industrial Project Analysis in Developing

Countries, Vol.Ⅱ」(1968)과 그 개정판인「개도국을 위한 공공사업평가 및 계획(Project Appraisal and

Planning for Developing Countries)」을 말한다.
10) Dasgupta, Sen & Maglin이공동집필한「공공사업평가지침 (Guidelines for Project Evaluation)」(1972)

을 말한다.
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는사회적할인율개념에대한논쟁은거의없었다.공공투자의비용과편익은

소비자의지불의사를척도로평가하므로마땅히소비의기간별가치변화율인시

간선호율에 의해현재가치로환산되어야 한다고보았기때문이다.

1960년대는사회적할인율에대한경제학자들의관심이가장고조된시기였

다.그당시학자들은사회적시간선호율대신공공부문과민간부문간의효율적

자원배분에관심을갖게되었고,사회적기회비용(social opportunity cost) 측면에

서사회적할인율개념을찾으려는노력이이루어졌다. Baumol(1968)은사회적

기회비용측면에서할인율개념을찾는이론적기초를제공하였으며11),이시기

에는사회적시간선호율과민간자본의투자수익률을가중평균한값을사회적

할인율로사용해야한다는주장도제기되었다.

1970년대는학자들의사회적할인율연구와논쟁이가장활발하였다.시간선

호율은너무낮기때문에이를적용할경우자원배분을왜곡시킨다는Baumol등

의주장에대한반론으로서민간자본의투자수익률대신여전히시간선호율을

할인율로사용해야한다는주장이다시제기되었다.아울러이시기에는보다보

편적인 일반균형모형을통해사회적 할인율을도출하려는노력도 이루어졌다.

1980년대이후최근의경향은 평가척도의기간별가치변화율을사회적할인

율로사용해야한다는주장이주류를이루고있다.비용과편익을소비단위로측

정하는경우의할인율로서평가척도의기간별가치변화율인시간선호율을사용

하는것이타당하며,투자단위로측정하는경우는할인율도투자의기간별가치

변화율을사용해야한다고본다12).

11) 그는 공공투자로 인해 희생된 민간자본의 투자수익률을 사회적 할인율로 사용해야 한다는 것이다.

그는소비자의시간선호율은너무낮기때문에이를사회적할인율로사용할경우,공공부문의투자

가민간부문의 투자에 비해 비효율적인결과를 초래한다고 보았다.그리고 이를 방지하기 위해서는

민간자본의 투자수익률을 사회적 할인율로 사용해야 한다고 주장하였다.
12) Squire-van der Tak(1975), Dreze-Stern(1987)을 참조.
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(2) 주요사회적할인율관련이론

사회적할인율로서어떠한개념을사용해야할것인가에대한학자들간의개

념논쟁은어떤값을공공투자사업평가를위한할인율로사용해야만가장효율

적인자원배분을달성할수있을것인가에핵심이있었다.지금까지전개되어온

논쟁을종합하면학자들은크게세가지측면에서사회적할인율개념에접근해

왔음을 알수있다.

먼저기회비용(opportunity cost)측면에서사회적할인율개념에접근하는학자

들은자원이공공사업에투자되지않고민간부문에투자되었을경우얻을수있

는수익률즉,자원이공공사업에투자됨으로써포기된민간부문투자자원의 (기

대)수익률을공공투자사업의최소이자율또는할인율로보아야한다고주장한다.

이에반해사회적시간선호율측면에서사회적할인율개념에접근하는부류

의학자들은사회전체가장래의소비를증대시키기위해현재소비를희생하는

한계대체율즉사회적시간선호율(social time preference rate)을사회적할인율로

사용해야주장한다.

마지막으로사회적할인율에공공투자의특성을반영해야한다고보는학자13)

들은공공투자와민간투자간의관계및공공투자의특성에따라사회적할인율

도출방법과 타당성분석에적용할할인율 수준이각기달라야 한다고본다.

따라서 본 연구에서는 위 세 가지 접근방법의 이론적 기초를 이루는

Marglin(1963), Baumol(1968), Burgess(1989)의이론을비롯하여주요학자들의이

론들을 개괄적으로살펴본다.

① S.A. Marglin의이론

Marglin은소비단위로파악하는사회적시간선호율을사회적할인율로사용해

야한다고주장한다.현재시점에서미래세대의효용및선호를알수없기때문

에미래세대의사회후생에대하여정부가책임질필요는없으며,현세대가미래

13) Ogura-Yohe(1977), Burgess(1989) 등이 대표적이다.
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에얻게되는사회후생의효용분만을반영하여사회적시간선호율을결정하면

된다고 본다14). Marglin의이론과모형을소개하면다음과같다.

한개인의시간선호도는그자신의소비와관계된차기세대구성원들의소비

의한계가치α와현재세대의소비의가치β위에있다고정의15)하고개인의효

용을 U i ,개인의소비를 C i ,미래세대의소비를 C f ,현재세대의소비를 C p로

표시할 때, 개인의효용함수는다음과같이나타낼수있다.

U i = U i( C i , C f , C p - C i) (1)

개인의 효용 및 소비의 미세한 변화를 U, C라하면 개인의 한계효용은

d U i =
U i

C i
d C i +

U i

C f
d C f +

U i

( C p - C i)
( d C p - d C i)이다. 가정에 의해

모든개인에대해
U i

C i
= 1,

U i

C f
= ,

U i

( C p - C i)
= 가성립하므로개인

의한계효용함수는식 (2)로표현할수있다. C 0
i , C 0

f , C 0
p가주어지는충분

히작은경제내에서는 와 β가인지할수있을만큼일정하다고보기때문이

다16).

d U i = d C i + d C f + ( d C p - d C i ) (2)

현재소비와미래소비간의한계전환율을 k라하면 k는현재소비를한단위

14) 그런 점에서 Marglin의 이론은 현재와 미래시점간 적정 자원배분을 목표로 하는 이론이라고 할 수

있다.
15)다른말로표현하면한계효용의크기는그자신의소비로부터얻는한계효용즉,개인이미래소비로

부터 얻는 한계효용 α와 현재세대에서의 소비로부터 얻는 한계효용 β를 단위로 하여 측정할 수

있다.
16) S.A. Marglin(1963a: pp.101) 참조.
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희생함으로써미래에얻을수있는소비의증분,즉미래소비가 k만큼증가함을

의미한다.각개인은현재시점에서한단위의소비를줄이는대신미래시점에서

k만큼효용을얻게되고 d U i = - 1 + k가성립한다. d U 0이어야하므로

- 1 + αk 0이고식 (3)이성립한다17).

k 1 (3)

사회 구성원의 수가 n명이고 각 개인이 1원씩 투자한다면 개인의 효용은

d U i = - 1+ k n - ( n - 1) 로표시할수있다.여기서개인은한계효용이 0보

다클경우에만소비대신투자를선택할것이므로투자가이루어질수있는조

건은식 (4)와같다.

d U i = - 1+ kn - ( n - 1) 0 (4)

식 (4)는사회전체가현재시점에서소비를통해얻는효용보다소비를미래로

연기함으로써얻는효용의증가가더클경우에한해투자가발생할수있다는

것을의미한다.식 (4)는 k n 1 + ( n - 1) 로다시쓸수있다.만약, 여기서

n이충분히크다면,사회전체의효용중에서개인의효용 1은무시될수있고

( n - 1) 도 n으로간주할수있으므로식 (4)는식 (5)처럼단순하게표시할수

있다.

k (5)

17)개인은현재한단위의소비를희생하여잃어버리는효용보다더큰미래의효용증가(αk )가있어

야 투자(저축)할 것이기 때문이다.
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개인의시간선호율(사회적할인율)은현재소비와미래소비간의한계대체율을

의미하므로개인의사회적할인율 r soc는식 (6)과같이표시할수있고, n이

충분히 클경우식 (6)은식 (7)과같이단순화할수 있다.

r soc = 1 + ( n - 1)
n

- 1 (6)

r soc - 1 (7)

②W.J. Baumol의이론

Baumol(1968)은공공자본의기회비용개념으로사회적할인율을파악해야한

다고주장한다.따라서공공투자의사회적기회비용(social opportunity cost)을사

회적할인율로채택한다.사회적기회비용이란공공투자로인해희생된민간부

문 투자자본의수익률을말한다. Baumol은사회적 시간선호율이개념적으로나

실제적으로 매우 불확실하고불완전한점(개발도상국의경우특히그러하다고

보았다)및자원의효율적배분의중요성등을감안할때,추상적개념인시간선

호율을할인율로사용하는것보다는민간부문의투자수익률을사회적할인율로

사용하는것이옳다고주장한다18).

Baumol의이론은공공사업에투자되는자원이민간부문으로부터이전되는것

을전제로한다.그러나그는공공투자자금이공공부문으로부터나온것인가,민

간부문에서이전된것인가를굳이따질필요가없다고본다.즉,공공투자사업에

투입되는 자원이 조세(소비자원)로부터 조달되느냐 은행대부(민간투자자원)를

통해조달되느냐하는것은정부의경제안정화정책과관련된문제로서이를구

분하는것은사회적할인율계산만을복잡하게할뿐이므로사회적할인율을계

18) 그는 자본시장이 완전경쟁적일 경우 시장이자율은 사회적 시간선호율을 반영하고 자본의 기회비용

도장기적으로이율에접근한다는 Fisher의이상적세계에서의잠재이자율은실제분석에는활용될

수 없는 개념적 정의에 불과하다고 본다.
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산할때, 이를고려할필요가없다고주장한다19).

Baumol의주장을종합해보면공공투자의기회비용은공공투자로인하여희

생된민간부문투자자원의한계수익률을뜻하며, 세대간자원의효율적배분보

다는현재시점에있어서공공부문과민간부문간의효율적자원배분에더주안점

을 두고있다고평가할 수있다.

③ D.F. Burgess의이론

Burgess(1989)는공공투자가민간부문의생산활동과다양한관계를맺고있고

그특성에따라민간생산부문에상이한영향을미치므로이러한공공투자의특

성을반영하는사회적할인율을적용해야한다고본다20).그는공공투자의경우

해당프로젝트가발생시키는직접적편익이외에민간부문의생산성향상과투

자기회(opportunity set) 확대효과가있다는기본적인식을바탕으로논의를전개

한다21).그는경제내에법인세등이존재하여민간부문의수익률과사회적수익

률간에왜곡이발생한다면민간투자와독립적이거나대체적인성격을가진공공

투자보다는 민간투자와보완적인공공투자가 더선호될수있다고본다.

Burgess는논문의결론을통해일반적으로공공투자의사회적기회비용이시

장이자율보다높다고할때22),다음과같은세가지결론을얻을수있다고한다.

첫째,총생산에서공공자본과민간자본이서로독립적으로투입되는경우에만

19) 모든 학자들이 Baumol의 주장에 동의하는 것은 아니다. 그러나, 오늘날 각국에서 채택하고 있는

OECD매뉴얼이나 IBRD매뉴얼에서는자원의원천을구분하지않는기회비용개념을사용하고있다.
20) 전체 공공투자효과는 이자율 변동에 따른 민간소비 및 투자에 대한 구축효과(crowd-out effect)와 민

간부문의 생산성 향상을 통해 나타나는 민간투자 유발효과(crowd-in effect)가 서로 상쇄되고 순효과

로 나타나게 되는데 기존의 연구들은 민간투자에 대한 구축효과에 국한하여 분석이 이루어져 왔다

고 비판한다.
21) 본 논문에서 Burgess모형을 실증분석모형으로 선정한 이유도 그의 모형이 이러한 인식에 바탕을 두

고있기때문이다.즉그의모형은도로,철도,항만,수자원개발투자및연구개발투자와같이민간

부문의생산성을향상시키고투자기회를확대하는보완적성격의공공투자분석의사회적할인율산

정에 초점을 맞추고 있기 때문이다.
22)그가공공자금의 사회적기회비용이 시장이자율보다높다고 본이유는 세금 및기타왜곡들에의해

민간투자의 한계수익률이 한계 시간선호율과 같을 수 없고 이자율 변화의 소비보상효과가 음(-)의

값을 가지기 때문이라고 한다.
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공공투자의 사회적기회비용과공공투자의한계생산성이같아진다.

둘째, 민간자본과공공자본이완전대체적으로투자되는경우공공투자자금

의일부가민간부문의저축증가(현재소비의감소)로부터조달된다하더라도공

공투자의한계생산성은민간자본의한계생산성과 같아진다.

셋째,민간투자와보완적인공공투자의한계수익률은공공자본의사회적기회

비용보다는 낮을것이지만시간선호율보다낮지는않을것이다.

(3) 국제기구의이론및모형

① UNIDO모형

UNIDO(United Nations Industrial Development Organization) 지침이라 부르는

"Guidelines for Project Evaluation"은 Dasgupta-Sen-Marglin 세학자들이 UNIDO의

후원을받아공동으로저술한공공투자사업평가에관한보고서를말한다.이보

고서는국가의궁극적목표가총소비편익의극대화에있다는것을전제로비용

편익분석에관한논의를전개한다.이러한시각은국가의목표를투자편익의극

대화로 보는 OECD Manual과 본질적으로 다른 특징이다.따라서 UNIDO모형은

공공사업이창출하는모든비용과편익을소비단위로측정하는분석방법을채택

하고있다.

UNIDO지침은 비용과 편익을 측정하는 뉴메레르(numeraire)로서 국내가격으

로측정된소비를사용한다23).특정투자사업으로부터발생하는산출도그것이

현재시점에서소비되든재투자되든상관없이소비형태로돌아오는총소비의흐

름으로파악한다.따라서투자에따른순편익의흐름을현재가치로환산하는할

인인자로서의할인율역시뉴메레르(numeraire)로서소비를사용한다.

UNIDO지침은시장이자율이나민간자본의한계생산성을사회적할인율로사

23) 구체적으로는 국내시장가격으로 측정한 총소비수준(aggregate consumption measured at domestic

market prices) 을 사용한다.
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용할경우에발생되는문제점을지적하고결국가치판단에의해서사회적할인

율을결정하는것이합리적이라고본다. UNIDO지침에서민간자본의한계생산

성을사회적할인율로사용할수없다고보는이유는기간이 2기로한정되고총

투자예산도 고정된다는가정이현실적이지않다고보기때문이다.

② OECD모형

OECD는 UNIDO와달리국가목표를투자편익의극대화로본다.따라서공공

투자로인해발생하는모든비용과편익을투자(또는저축)단위로측정한다.즉

해당투자로인해발생하는산출물이현재시점에서소비되든재투자(저축)되든

상관없이이를소비또는재투자를통해창출되는투자의사회적가치로측정한

다24).

공공투자의산출물(서비스포함)의일부는소비되고나머지는투자되므로투

자부분은그대로두고소비되는부분에대해서는소비의잠재가격을투자단위로

측정하여평가한다.따라서할인율역시투자자원의사회적기회비용에근거하

여 측정한다.

리틀-머리즈가공동집필한 OECD지침은기본적으로다음세가지사항을진

지하게받아들여적절한조정을하고있다.세가지란 1)재화의시장가격이시

장의왜곡과정부의불합리한개입으로인해사회적가치와일치하지않는다. 2)

개발도상국의임금률은농촌부문에서유입된노동의기회비용을과대평가하고

있다. 3) 개발도상국의저축·투자는적정수준보다낮다는것이다. 1)에대하여

는재화를교역재와비교역재로구분하고,교역재는국경가격(border price),비교

역재는전환계수(conversion factor)를이용한잠재가격(shadow price)으로측정하

는방법을사용한다. 2)에대하여는잠재임금율(shadow wage rate)을적용하고, 3)

에대하여는저축·투자에프리미엄을부가시키는방법을사용하여조정을하고

24)보다 구체적으로는 여타 통화로교환가능하고 불변구매력을 지닌외환으로측정된 용도상제약이

없는 사회적 소득의 현재가치(present uncommitted social income measured in terms of convertible

foreign exchange of constant purchasing power) 를 뉴메레르(numeraire)로 사용한다.
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있다.

OECD모형에서사회적할인율로서의회계이자율산정공식은다음과 같다.

A R I = r + 1
s o

( c - m ) n (8)

위식에서 r은공공투자로희생된민간투자의재투자로인한축적률(투자단

위로측정)을의미하고, 1/ s0 ( c - m ) n 은투자단위로측정된고용증대로인한

소비증가분을나타낸다.따라서 A R I는공공투자한단위의사회적기회비용

을 투자단위로표시한것이라고 할수있다.

③ IBRD모형

Squire-van der Tak이공동집필한 IBRD Manual은OECD모형을발전시킨모형

이다. IBRD모형은국가의목표를투자편익의극대화로보는 OECD모형에소득

분배문제를추가한것으로서투자여부를결정할때편익이어떻게배분되는지를

고려해야한다는점을강조한다.또한 IBRD모형은공공투자에소요되는자금이

모두 민간부문으로부터 이전된 것이라고 가정한다. 공공투자를 통해 창출되는

모든편익은재투자되지않고소비되는데반해,공공투자로인해희생된민간자

원은 q로표시되는투자수익률중에서 s만큼이재투자되어매년 sq만큼씩의

자본이 축적된다고본다25).

IBRD모형은 비용·편익을측정하는척도로서 공식환율로외환과자유롭게

교환될수있는국내화폐단위로측정된활용상제약이없는불변구매력을지닌

공공소득을사용한다. 따라서사회적할인율은이러한 공공소득(외환으로측

정한)의사회적가치하락율로규정된다.

25) 이것은 공공투자로부터 발생되는 편익은 최소한으로 평가하되 희생된 민간자원의 편익은 재투자율

만큼 자본축적을 가져온다고 보는 매우 보수적 관점이라고 할 수 있다.
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IBRD모형의회계이자율 A R I는 공공소득의사회적가치 v의하락율로서

A R I 추정공식은다음 식과같다.

A R I = sq + 1
v

( 1 - s)q (9)

위식에서 sq는희생된민간투자의산출물가운데재투자된부분의사회적

가치로서 공공사업의 초기 투자액 대비 재투자액의 비율을 나타낸다.

1
v

( 1 - s)q는공공투자의산출물중소비되는부분의사회적가치로서투자

단위로 측정한소비창출률을의미한다.

④소결 : 세국제기구의사회적할인율비교

지금까지살펴본바와같이세국제기구의사회적할인율은시간선호율개념

으로파악하는 UNIDO모형과자본의기회비용측면에서사회적할인율을파악

하는OECD모형및 IBRD모형으로대별된다.이론적측면에서볼때사회적할인

율을시간선호율관점(소비측면)에서인식하든자본의기용비용관점(투자측면)

에서인식하든결과에는차이가없을것이다.두접근방법간에차이가있다면크

게 두가지정도로 나타낼수있다.

첫째는 측정단위가 다르다는 점이다. UNIDO모형에서는 소비를 측정단위로

사용하므로사회적시간선호율을사용하며, OECD와 IBRD모형에서는투자를측

정단위로사용하기때문에희생된민간투자로부터얻을수있는사회적기회비

용 개념으로사회적할인율을파악한다.

둘째는 가치를 측정하는 가격기준이 다르다. UNIDO모형은 공공투자의 투

입·산출을국내가격으로표시하기때문에이를국제가격으로통일시키기위해

서는상품각각의특성을반영하는전환계수를사용해야한다는원칙을제시하
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고있다. OECD모형에서는투입과산출이국제가격으로표시되며이를잠재환율

(shadow exchange rate)을적용하여국내가격으로환산한다. OECD모형에서는상

품각각의전환계수를 사용하지않고공통전환율로서잠재환율을일률적으로

적용한다는 점에서차이가있다.

3. 투자수익률 관련 이론 및 산정방식

1) 재무분석의 의의

재무적타당성분석이란계획된투자계획(안)을 재무적(financial)' 측면에서투

자타당성과투자가치를평가하는것을말한다.투자계획(안)에대한재무적가치

평가를위해서는해당투자로부터기대되는비용과수입의흐름을알아야하며

이를할인율즉사업수익률로할인하여현재가치로환산하고이를비교해보아

야 한다.

경제적타당성분석은해당사업이국가경제전체에미치는효과를평가하기

위한목적으로시행되는데반하여재무적타당성분석은개별기업의투자계획또

는개별사업(개별민간투자사업도해당)의투자계획(안)이타당한가를평가하기

위한목적으로실시된다.따라서경제성분석은국가전체적입장에서해당투자

로인해발생되는사회적비용과편익을측정하고이를현재가치로환산하여비

교하는비용편익분석방법을통해이루어지며재무분석은개별프로젝트가매년

실현하는현금유입과현금유출그리고최초에투자된자본비용을고려하는손익

계산방법으로투자가치를평가한다.

재무분석은개별프로젝트혹은개별회계주체에대한실질현금흐름또는기

대현금흐름을척도로하여이루어지므로재무분석에서의수익의범위에는경제

성분석에서편익측정대상이되는이용자의지불의사및투자의간접적영향,계

량화되지않는무형적가치는포함되지않는다.또한실질현금흐름이평가대상
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이되기때문에경제성분석에서와같이시장이완전경쟁적인가아닌가하는것

은 중요한고려요소가되지 않는다.

2) 민간투자사업 재무분석의 주요 고려사항

(1) 투자재원조달

재무분석에는 일반적으로 전통적인 현금흐름할인법(Discounted Cash Flow

Method: DCF)이주로이용되며여기서가장중요한요소는투자비와장래에기

대되는수익이다.투자비는자금조달방식에따라달라질수있으며,사업추진주

체가 누구인가에 따라서도 달라진다. 투자자는모든 투자자금을 자기자본으로

조달할수도있고자기자본과부채를결합할수도있다.자기자본은사내유보자

금, 증자,주식공모등의방법으로조달할수있고부채즉타인자본은국내외

금융기관등으로부터의차입,회사채발행등을통해조달할수있다.인프라시

설에대한투자사업의경우는대규모자금이소요되는등의이유로일반적으로

타인자본의 비중이크며출자자 배당이일정기간유보되는특성을가진다.

이러한자금조달방법의차이는 DCF방식에두가지형태로영향을미친다26).

하나는타인자본에대한지급이자규모및지급시기,자본출자자에대한배당의

크기에영향을미치고다른하나는투자분석에적용하는할인율(사업수익률)수

준에영향을미친다.전자의경우는자기자본및타인자본의비율에따라그리고

각자본의비용과기대수익의크기에따른영향이고후자의경우는매기발생하

는현금흐름을현재가치로환산하는할인계수로서의자본수익률의크기에영향

을미친다.따라서,이러한재원조달방법은사전적으로결정되거나일정한기준

에 따라가정되어야만재무적타당성분성이가능하다.

26)현대재무관리이론의 기반이된 소위 MM이론의가정하에서는투자결정이 자금조달문제와분리되

는 것으로 알려져 있지만(Modigliani and Miller, 1958)실제 투자의사 결정 및 투자가치 평가를 위한

실증분석에서는 두 가지 형태로 그 영향이 나타난다.
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(2) 기준연도·분석기간·투자기간

재무분석은특정연도를기준으로한현금흐름의현재가치를비교하여타당성

여부를평가하므로분석의기준이되는해가정해져야할뿐만아니라현금유출

및현금유입이발생하는기간을설정하는것도중요하다.일반적으로분석기준

연도는재무분석을실시하는해당시점또는실제투자시점을기준으로하며,분

석기간은해당투자사업시행에따라순수익이발생하는시점까지로정해진다.

민간투자사업의경우주무관청이미리그기간을정하거나사업시행자와의협

약을통해분석기간이정해지며자기소유인시설사업의경우에는기대순수익이

양(+)인시점까지를분석기간으로설정하면될것이다.현재추진되고있는민간

투자사업의경우도로사업은운영개시후 30년,철도사업과항만사업은 50년,공

항시설사업의 경우 15년∼20년, 환경시설의 경우는 15년 내외를 분석기간으로

정하고 있다.

사업비의연차별투입비율즉자금투입계획도실제와같게정할필요가있다.

초기투입비비중이높을경우현재가치로환산한비용가치가커지게되어수익/

비용비율이낮아지게되고실제투자가치를낮게평가하는문제가발생한다27).

따라서사업준비에서부터사업추진단계마다사업비(용지취득비가있는경우용

지취득비포함)가실제상황과거의유사하게투입되는지를꼼꼼하게따져볼필

요가있다.

KDI의 예비타당성조사일반지침(2000) 에서는용지보상비의 경우 사업초기

2년도에각각 30%, 70%가투입되는것으로가정하고있고공사비의경우는 5년

의기간동안각각 5%, 15%, 25%, 35%, 20%가투입되는것으로가정하고있다.

(3) 비용의종류및범위

경제성분석과마찬가지로재무분석에서도비용은사업타당성을결정하는가

27)민간투자사업의 경우 실질 수익률을 높이기위해실제투입비율과 달리 초기에자금투입이 높은 것

으로 재무분석모델을 작성하는 경우도 생길 수 있는데 그렇게 되면 사업시행자에게 협상에서 정한

수익률보다 더 높은 수익을 가져다 줄 수도 있다.
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장중요한변수이다.비용의크기뿐만아니라해당사업의비용의종류와범위를

얼마나잘설정하느냐도중요하다.만약비용으로인식해야할요소들을인식하

지않는경우에는비용이과소추정되어타당성없는사업이타당성있는사업으

로평가될수있고,비용으로인식하지않아도되는요소들을인식하는경우에는

그반대의결과가나온다.아울러비용으로인식해야하는요소들중에서그범

위를어디까지로할것인가 하는것도중요하다.

비용인식과정에서가장많은오류가발생하는것은제세공과금이다.제세공

과금은성격상민간부문에서공공부문으로이전하는이전지출에해당하므로경

제성분석에서는이를비용으로인식하지않는다. 반면재무분석에서는취득세,

등록세,법인세등제세공과금이각기간의현금유출로나타나기때문에이를매

기의비용으로인식해야한다.

또하나각비용요소에대한정확한예측도필요하다.차입금에대한이자비용

을어떻게반영하느냐에따라전체비용구조가변하게되고법인세등세율의

변화도 해당사업의현금흐름을 변화시키기때문이다.

(4) 현금유입(사업수입및기타수입)의구조및형태

재무분석에서중요한또하나의요소는해당사업의수입구조이다.도로사업

과철도사업의경우는통행료가주요수입원이되고항만사업은접안료와하역

료, 장치료등이그리고하수처리시설이나소각시설등환경시설사업의경우는

처리비용이주요수입원이된다.따라서이러한수입구조에영향을미치는교통

량,물동량,하수처리량등의수요예측이얼마나정확한지가매우중요하다.수요

예측이잘못되는경우곧바로운영위험이발생하고사업추진도어렵게되기때

문이다.

사업수입이각기간마다어떻게발생하는지도중요하다.사업에따라초기의

수입구조가좋은사업이있는가하면시간경과에따라수입구조가개선되는사

업도 있다. 사업의 수입구조는 전체적인 재원조달구조와 재원구성에도 영향을
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미치고투자비회수와투자수익의크기,사업의안정성에도영향을미친다.또한

직접적인수입이외에기타부대사업등을통한수입도재무분석에서충분히반

영하여야한다.

현행 사회간접자본시설에대한민간투자법 체제하에서는사업의수익구조개

선을위해택지개발사업등 10개유형의부대사업을허용하고있을뿐만아니라

필요한경우정부가전체투자비중의일부를지원해주고있다.이는사회간접자

본시설사업이재무적타당성을확보할수있을만큼충분한수입을확보하지못

하는경우가많기때문이다28).따라서재무분석에서는정부의재정지원규모및

시기등도사업타당성에서충분히고려해야한다.

(5) 감가상각및잔존가치

일반적으로감가상각과잔존가치는사업시설의내구연한및분석기간과관련

이크다.경제적타당성분석에서는일반적으로분석기간이후의잔존가치를분

석기간말기의부(負)의비용으로인식한다.도로사업의경우는잔존가치로서부

지의가치만을인식하나철도나항만사업등잔존시설의가치가높은사업의경

우는시설물의잔존가치를일부고려하기도한다.철도차량및하역장비등은사

업추진방식즉BOT방식인가, BTO방식인가BOO사업인가에따라잔존가치를반

영하는방법이다르다.예를들어BOT사업이나 BTO사업인경우는시설의소유

권이국가또는지방자치단체에귀속되므로민간사업자입장에서는잔존가치가

없게되고잔존가치를인식할필요가없게된다.반대로BOO사업인경우에는분

석기간이후의토지가격및잔존시설의가치를포함하여분석을실시해야한다.

어떤감가상각방법을적용하느냐하는것도중요하다.기업회계기준과정부회

계기준에서는정액상각방식과정율상각방식을모두인정하고있다.감가상각은

투자자본을회수하는방법에관한것이므로시설의특성에가장알맞는방식을

28) 대부분의 사회간접자본시설사업들이 재무적 타당성을 확보하지 못하는 이유는 해당 사업으로 시설

이용자에게제공하는 편익에 해당하는 만큼의 사용료를 징수할 수 없기 때문이다.이는공공사업의

특성상 불가피한 것이기도 하다.
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선택하면된다.그러나일반적으로초기현금흐름이나쁜구조적특성을가지고

있는사회간접자본시설에대한민간투자사업에서는정률상각방법보다는정액상

각방법이더합리적이라고판단된다.

(6) 물가및환율

물가와환율은재무분석에서중요하게취급된다.이둘은모두불확실성이크

기때문에심도있는검토와정밀분석을요한다.물가와환율은매기의현금흐름

특히비용에심각한영향을미친다.따라서물가와환율을재무분석에어떻게반

영할것이냐하는것이중요해진다.이들불확실성요소를가장효과적으로해결

할수있는것은실제로정확한예측을하는수밖에없다.그러나예측을아무리

잘한다하더라도미래를정확히맞출수는없으므로얼마나실제값에가깝게

예측하느냐 하는것이관건이된다.

현행민간투자제도상의재무분석모델에서불변현금흐름을이용하고있는이

유도이러한물가와환율의불확실성문제를정부와민간어느일방에부담시키

지않고서로분담하기위한하나의방안이다.불변현금흐름을사용하게되면물

가상승에의한영향이재무분석모델에서배제된다.따라서물가변동위험을해

결할수있는장치로서물가상승률을반영한사업비및사용료조정등의별도

장치가 필요하게된다.

물가변동이큰현재상황에서경상현금흐름에기초한재무분석을하게되면

물가예측과 위험분담에 대한논란이 항상 발생하게 된다. 사회간접자본시설의

경우재무분석기간이 20년이상장기이기때문에물가상승률예측이어렵다.우

리나라의경우과거수십년동안물가가큰폭으로움직여왔고물가상승률에

대한장기전망도거의이루어지지않고있기때문에현재시점에서경상현금흐

름으로분석을실시하는것은아직은이르다고판단된다.그러나프로젝트금융

을위해서는경상현금흐름에기초한타당성분석이필요하고국제적인관행도경

상현금흐름에기반을두고있기때문에우리나라의경우도물가수준이안정기
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조에들어서면경상현금흐름에기초한재무분석모델로전환하는것이보다바람

직할것이다.

(7) 할인계수

투자로인해장래발생하는비용과수익의가치즉순현금흐름을평가하기위

해서는적정한할인계수를사용하여현재가치로환산하는과정이필요하다.현

금흐름이불변가격으로측정되는경우에는실질할인계수를사용하고경상가격

으로측정되는경우에는명목할인계수를사용한다.재무분석에서할인계수는전

체사업의투자수익률또는내부수익률을사용한다.만약,투자자본을자기자본

과타인자본으로구분하여평가할필요가있는경우에는타인자본비용을감안하

여 자기자본의기대수익률로서평가할수도있다.

재무적타당성분석의할인계수를어떤것으로사용할것이냐하는것은매우

중요하다.특히정부와민간투자자간에이해관계가첨예하게대립되는민간투자

사업에있어서는수익률수준이투자사업의실행여부를결정하는가장핵심적인

요소가된다.정부는민간투자자에게부여할상한으로서사업수익률을인식하는

데반해민간투자자는하한으로서의사업수익률을인식한다.따라서양자모두

가나름의적정수익률수준을가지고있다하더라도쌍방이합의점을찾는데

까지는많은어려움이따른다.그러한이유로인해정부나민간투자자모두협상

의 합의점도출을위한 적정수준의수익률기준이필요하게된다.

정부입장에서볼때수익률수준이너무높으면민간이과도한수익을얻게

되고결과적으로사용료또는정부지원금이증가하게된다.반대로수익률수준

이너무낮으면민간투자가이루어지지않게되어민간자본을통한인프라시설

의확충과효율적운영이라는정책적목표를달성할수없게된다. 민간투자자

입장에서는가능한한높은수익률을보장받기원하겠지만과도한수익이발생

할경우사회적비난및사후적인정부제재등을유발할수있고너무낮게되면

투자유인을 얻지못하게된다.
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3 ) 재무적 타당성분석을 위한 현금흐름할인분석법

현재 재무분석방법으로 가장 널리 활용되는 방법은 현금흐름할인분석법

(Discounted Cash Flow Method: DCF)이다. DCF법은투자에따른미래현금흐름

을예측한후자본의기회비용또는사업수익률을할인계수로할인하는방법으

로비용과수익의현재가치를구한뒤이를비교하는방법이다. DCF법으로는순

현재가치법(Net Present Value Method: NPV), 내부수익률법(Internal Rate of

Return:IRR),회수기간법(Payback Period Method) 등여러가지방법이있다.이하

에서는 이러한현금흐름할인분석법에대해개략적으로살펴본다.

(1) 현금흐름의추정

재무분석에서현금흐름을추정하는것은가장기본적인절차이다.재무분석을

통해평가되는투자가치는해당사업의시장가치를의미하는것으로서미래의

시장가치만이의미가있다.특정사업의사업타당성은사업의시장가치미래현

금흐름추정을통해평가된다.프로젝트수행에따른장래현금흐름은영업이익

으로부터 산출한다. 재무분석에서 현금흐름은 잉여현금흐름(Free Cash Flow)을

말하며 다음과같이구한다.

잉여현금흐름(FCF) = 영업현금흐름-자본적지출-추가운전자본

= 영업이익(1-법인세)+감가상각비-자본적지출-추가운전자본

손익계산서상감가상각비는비용으로처리되지만실제는현금유출이발생하

지않으므로세후영업이익에감가상각비를더하여영업현금흐름을구한다.운

전자본은유동자산과유동부채의차이를말하는것으로서운전자본증가는현금

유출을가져오고, 운전자본감소는현금유입을가져온다. 추가운전자본은업종

에따라규모의차이가크다29).이자비용은실제로발생하는현금유출항목이지
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만현금흐름을할인계수로할인할때,할인계수에부채사용에따른재무적위험

이반영되기때문에현금흐름추정시현금유출에포함시키지않는다.이자비용

(자본비용)이중복계산되는결과를초래하기때문이다.법인세의경우는실질적

인현금유출이기때문에현금유출에포함시켜야하며원칙적으로손익계산서상

의회계이익을기준으로결정된다.차입금지급이자및감가상각에따른법인세

절감효과도 현금흐름에반영해야한다. 매몰비용(sunk cost)은투자결정 이전에

이미지출된비용으로서회수할수없는비용이므로재무분석에서도현금흐름에

반영시키지 않는다.

(2) 순현재가치법(NPV법)

순현재가치란투자로부터기대되는미래의현금유입액현가와현금유출액현

가의합의차이를말한다.따라서산출된순현재가치가 0보다크면재무적으로

타당성이있다고평가한다.

N P V =
n

t = 0

R t

( 1 + r ) t -
n

t = 0

C t

( 1 + r) t (10)

여기서, R : 매기현금유입액

C :매기현금유출액

r : 할인계수

n : 분석기간

위식에서 r은할인계수로서계획하는투자로부터획득해야할최소한의기

대수익률을의미한다.이는위험요소를고려한투자자본의기회비용으로이해될

수있다.현금흐름의순현재가치를계산하기위해서는할인계수 r이먼저결정

29) 사회간접자본시설사업의 경우에는 유동자산의 이동이 심하지 않으므로 운전자본의 규모가 그다지

크지 않을 것으로 판단된다.
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되어야 한다.

(3) 내부수익률법(IRR법)

내부수익률법은계획한투자사업으로부터기대되는현금유입액과현금유출액

의현재가치를같게만드는할인계수 r을산출하고이를투자자본의기회비용

과비교하여투자안의타당성을평가하는방법이다.다시말해미래현금흐름을

현재가치로환산하는과정에서화폐의시간가치를고려하는평가방법이다.내부

수익률(IRR)이란투자(안)으로부터발생이예상되는현금유입액과현금유출액을

일치시키는할인계수로서그값이해당사업의기대수익률또는투자자본의기

회비용보다 높은경우타당성이 있다고평가한다.

n

t = 0

R t

( 1 + r) t -
n

t = 0

C t

( 1 + r) t = 0 (11)

여기서, R : 매기현금유입액

C :매기현금유출액

r : 할인계수로서 IRR

n : 분석기간

(4) 회수기간법

회수기간이란투자자금이해당투자사업으로부터의순현금유입에의해전액

회수되는데 소요되는 기간을말한다. 회수기간법은사전에 목표기간을 정하고

투자안의회수기간이그기간보다짧은경우에해당투자안을채택하는방법이

다.이방법은평가방법자체가간편하고단순하여이해가쉬우며회수기간이투

자안의위험지표로사용될수있다는장점이있다.회수기간법에서회수기간이

짧을수록유리하다고보는것은이방법이유동성에초점을맞추고있다는것을

의미한다. 따라서회수기간법은 유동성을 고려하는투자결정방법이라고 할 수
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있으며, 회수기간이후에발생하는현금흐름과화폐의시간가치를고려하지않

는 단점이있다.

4 ) 투자수익률 산정방법

(1) 투자수익률의개념및의의

투자수익률이란개념적으로특정사업에투자된실물자본또는금융자본에대

비한 (기대)산출액의비율을말하는것으로서실물자본수익률또는금융자본수

익률로 파악될 수 있다. 실물자본수익률이란 노동과 대비되는 실물생산자원을

자본으로해석하여그 (기대)수익률을구하는방법이며,금융자본수익률이란노

동을구입하건실물자본을구입하건관계없이생산활동에투입된일체의소득으

로서자본을해석하여수익률을구하는방법이다.따라서특정사업의투자수익

률은해당투자로부터기대되는미래의투자가치를의미하게되며, 투자자본비

용에목표이윤이고려된것이라할수있다.수익률수준은자본비용과투자계획

의 목표이윤및 Risk Premium에의하여결정된다.

공공사업에적용되는사회적할인율과달리투자수익률은민간기업의투자의

사결정을위한재무분석에적용된다.사회적할인율은해당공공사업으로인해

발생되는직접적인편익뿐만민간부문에영향을미치는간접적, 부수적효과까

지를감안하여측정되는데반하여,재무적타당성분석에서의투자수익률은해당

사업으로부터발생하는비용과수익즉,실제현금흐름에만기초하여측정된다.

DCF분석법을이용하는경우투자수익률은미래의현금흐름을현재가치로환산

하는할인계수로사용되며, 특정투자(안)에대한기대수익률또는투자자본의

기회비용과 개념적으로같다.

민간기업이특정사업에대해투자를정당화할수있는최소한의기대수익률

은투자자본의기회비용또는조달비용이될것이다.그런데이러한자본비용은

실제요구수익률과는같지않으며,일반적으로기대수익률이투자자본의기회비
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용보다높다.그이유는투자에는항상위험이따르고기대수익률에는그러한위

험정도가감안되기때문이다30).

민간투자사업에참여하는투자자나투자자를유치하는정부의공통적인관심

사는크게두가지가있을것이다.첫번째는해당사업의위험이어느정도이며

투자자본이기대수익을실현할수있는가능성이어느정도인가하는것이고두

번째는해당사업을통해어느정도의투자수익을얻을수있는가하는것이다.

이두가지사항에대해투자자와정부는서로상반된입장에서게될것이다.

투자자는가능한한위험이작으면서도높은투자수익을기대할것이고정부는

가능한한위험을민간에이전시키면서투자수익이작아지기를바랄것이다.이

러한문제는협상을통해절충점이찾아지겠지만양자가서로공감할수있는

기준이필요하게되고그기준은서로의의사결정을돕는중요한잣대가될것이다.

<그림 2- 1> 투자수익률협상가능영역

30) 그러한 관점에서 보면 SOC민간투자사업에 참여하는 투자자들의 기대수익률도 투자자본의 기회비

용율보다는 높을 것이다.
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원칙적으로모든사회또는모든사업에적용할수있는단일한투자수익률은

존재하지않는다.모든투자사업은투자재원이다르고투자환경도다르다.각사

업마다생산함수와비용함수가다르고기술수준및경영능력도다르다.해당사

업의산출물수요와투입요소의공급구조,이들이갖는가격에대한탄력성도다

르다.이처럼모든것이불확실하고가변적인상황에서한사회또는한경제내

에서공통적으로적용할수있는단일한적정투자수익률을구하겠다는생각은

무모하고어리석은짓이다.

그럼에도불구하고투자자나정부모두는의사결정의잣대가되는특정한기

준을필요로하게되고, 그기준으로서적정투자수익률수준을사용하고자한

다.우리는먼저투자수익률로사용할수있는지표로서어떤것들이있는지부

터 살펴보기로한다.

첫번째는투자자본의기회비용을투자수익률로사용할수있을것이다.투자

자본은자기자본과타인자본으로구분될것이고각각의기회비용을가중평균하

는 방법으로구할수있다.

두번째는민간자본의한계생산성을투자수익률로사용할수있을것이다.이

것은한경제내의한계민간자본한단위가산출하는수익을의미하므로경제

전체민간자본의투자수익률로사용할수있을것이다.

세 번째는 프로젝트의 위험과 자금의 유동성 등을 고려하는 조정자본비용

(adjusted cost of capital)을투자수익률로사용할수있을것이다.이는각개별사

업의특성을반영하는수익률지표이며,수익률 =무위험이자율 + Risk Premium

+ 유동성보상율로 표현될수있다31).

네번째는민간자본의평균적인투자수익률을사용할수있다.민간기업이산

업부문에서기업활동을통해거둔평균수익률을위험율등을감안한조정자본비

31) 수익률 = 조정자본비용무위험이자율 + {Risk Premium(1)* + Risk Premium(2)**} + 유동성보상율로

표현할 수도 있다.

* Risk premium for current business risk of the investors

** Risk premium for additional risk related to Project Undertaking
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용으로 간주하는방법이다.

(2) 자기자본비용측정방법

①자본자산가격결정모형

자본자산가격결정모형(capital asset pricing model: CAPM)은증권을비롯한자

본자산의위험과수익사이에존재하는균형관계를설명하는모형이다.이모형

은모든투자자들이효율적인분산투자원리에따라행동하는경우개별증권또

는포트폴리오의위험과수익간에어떠한관계를갖는가를설명하는모형이다.

이모형을도출하기위해필요한시장및시장참가자들에대한가정은다음과

같다.

첫째,투자자들의투자결정기준은수익률의평균과표준편차(수익률이정규분

포이거나투자자의효용함수가 2차함수임을가정한다)이며,평균은높을수록표

준편차는낮을수록선호도가높다.

둘째,증권이거래되는자본시장은완전경쟁시장으로서①시장참가자는개별

적으로시장가격(수익률)형성에전혀영향을미치지못하고,②일체의거래비용

은없으며,③필요한모든정보는무료로모든시장참가자에게동시적으로공급

된다.

셋째, 수익률분포에대한투자자들의예측은동일하다.

넷째, 시장에는무위험자산이존재하며 차입과대출이자유롭다.

이러한가정하에서 CAPM을유도하면개별증권의기대수익률은체계적위험

의선형증가함수가되어,다음의관계식이성립한다.즉어떤증권의기대수익률

과체계적위험사이에다음식으로표시되는선형관계가성립하도록가격이결

정될것이며,그가격이증권의수요와공급을일치시키는균형가격이라는것이다.
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K e = E (R i) = R f + i (E [ R m ] - R f ) (12)

여기서, K e :자기자본비용

E (R i) : 자산 i의 기대수익률

i :자산 i의베타

R f :무위험이자율

E (R m ) :시장포트폴리오 기대수익률

E [ R m ] - R f : 시장포트폴리오위험프리미엄

여기서 무위험이자율은 단기국채수익률을 사용하기도 하고, 장기국채수익률

을 사용하기도 한다. 단기국채수익률을 사용하는 경우 현재의 단기국채수익률

및장기국채수익률과역사적시장위험프리미엄을사용하여처음 1기의자기자

본비용을계산하고그다음연도부터는기간구조에서얻어진선도이자율을미래

기간동안의 기대무위험이자율추정치로이용한다.

CAPM에서사용하는위험프리미엄은일반적으로역사적자료를바탕으로추

정한다.그러나그러한방법은측정기간의설정및수익률측정간격, 기간에따

른가중치부여등위험프리미엄산출기준의설정이모호하다는문제점을내포

한다.또한시장수익률로서어떤대용변수를사용할것인가에대한결정이매우

주관적일수있으며,과거의수익률자료가없는경우위험률베타(β)를산정하

는데어려움이따르기도한다.

위험프리미엄을결정하는 3가지기본요소는경제의변동,정치적위험,시장구

조이다. CAPM에서베타를추정하기위해서는자산의시장가격이필요하다.시

장에서거래되지않는자산이거나단기간에매매또는거래되었던자산의베타

를구하기는어렵다.이경우영업위험과영업레버리지가유사한기업들의베타

값을대용값으로사용할수있으며,동일한위험과사업조건을가지는기존사업

이 존재하는경우에는그사업의베타값을 사용할수있다.
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②차익거래가격결정모형

차익거래가격결정모형(arbitrage pricing model: APM)은 1976년 Ross에의해개

발된자본자산가격결정이론이다.시장이균형인상태하에서는거래차익이불가

능한조건을적용한이론으로서다음의네가지조건을가정한다.첫째,자본시

장이완전경쟁이어서어떤장애요인도존재하지않는다.둘째,투자자들은일반

적으로위험회피적이기때문에분산투자한다.셋째,자산또는증권의수익률

은여러요인들의선형함수로표시할수있다.넷째,자산의수가자산가격을결

정하는 요인의수보다많아야한다.

APM은그동안자본시장균형이론의중추적인역할을해온자본자산가격결

정이론(CAPM)에비해보다일반적인자산평가모형으로평가된다.그이유는①

CAPM의경우수익률의정규분포또는 2차효용함수를가정하는데반해 APM은

개별자산의수익률분포와투자자의효용함수에대하여특별한가정을요구하지

않으며,②CAPM과달리여러요인에의해균형수익률이설명될수있고,③시

장포트폴리오가자산평가에특별히고려되지않기때문에어느규모의자산집합

에 대해서도적용이가능하다는 것이다.

APM모형의구조는다음식과같다.

K e = E (R i) = R f +
k

j = 1
j (E [ R j ] - R f ) (13)

여기서, K e :자기자본비용

R f :무위험이자율

j :요인 j에대한베타

E [ R j ] - R f : 요인 j의단위당위험프리미엄

k :요인의 수

APM에서도 CAPM과같이위험을분산불가능한위험으로만정의하지만이
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위험을측정하는데여러경제적요인들을사용한다. APM에서의모수들은과거

의수익률에대한요인분석으로부터추정한다.요인분석을통해주식의수익률

을결정하는일반적인경제요인들각요인에대한위험프리미엄및특정요인에

대한베타를결정한다.

반면 APM은공통요인들이가지는경제적내용이무엇인지를파악하기어렵

다는한계점을가지고있다.많은경우공통요인들은요인분석이라는통계적기

법을이용하여파악되지만동일한자료를이용한분석에서도분석하는사람에

따라요인의순위가바뀔수있으며증권의수에따라서도요인의수가달라질

수 있다.

③거시경제다요인모형

거시경제다요인모형은일반적경제논리에근거하지않고과거의실적자료에

근거하여자본비용을도출하는모형이다.일단 APM에서요인의수가확인되면

요인의시계열적행태는과거의자료로부터추출될수있다.이러한요인시계열

행태를거시경제변수의시계열행태와비교하여어떤경제변수가이러한요인과

연관되어움직이는지를파악한다. Chen, Roll and Ross(1986)는산업생산과채무

불이행프리미엄의변동, 기간구조의변화,기대하지못한물가상승률, 실질이자

율의변화등거시변수들이요인분석에서확인된요인들과밀접한상관관계를

갖는다고한다.

거시경제다요인모형은다음식과같은구조를가진다.

E ( R i) = R f + GN P ( E [ R GN P ] - R f ) + I (E [R I ] - R f ) +

… + ( E [ R ] - R f ) (14)

여기서, E ( R i) :자산 i의기대수익률

R f :무위험이자율
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GN P :산업생산(GNP) 요인에 대한베타

E [ R GN P ] :산업생산요인에대한베타가 1이고다른요인에대한베

타가 0인포트폴리오의기대수익률

I :인플레이션 요인에대한베타

E ( R I ) :인플레이션요인에대한베타가 1이고다른요인에대한베

타가 0인포트폴리오의기대수익률

:기타요인

APM모형을거시경제다요인모형으로전환하고자할때에는요인들이시간적

으로변할수있고각경제요인과관련된위험프리미엄도변할수있다는점에

유의해야한다.다요인모형에서잘못된요인을사용하거나주요요인을누락시

키게 되면 자기자본비용 추정치는 상대적으로 정확성을 잃게 된다. Fama and

French(1992)는장기간의실질수익률이장부가치대비주가비율및기업의규모

와더욱밀접한상관관계를가지고있다고주장한다.아울러그들은역사적자료

로부터개발된위의기준척도와유사척도들이위험을대용하는값으로사용될

수있고회귀계수는투자자산의기대수익률을추정하는데이용될수있다고한다.

4. 우리 나라의 실증연구 및 적용사례

1) 사회적 할인율에 관한 실증연구

(1) 구본영의연구

우리나라에서처음사회적할인율추정을시도한사람은구본영(1981)이다.

그는민간자본투자수익률을사회적 할인율로 사용해야 한다는 Baumol(1968)의

입장에동조하여민간자본의투자수익률추정을시도하였다.그는실증분석결
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과및학자적경험에근거하여 1980년대이후당분간은 12∼14%의실질할인율

을 공공투자사업의사회적할인율로 사용할것을제안하였다.

그러나그는민간자본수익률을공공투자사업의할인율로사용한다고하더라

도다음과같은추정상의문제로인해결과적으로는경제학자의경험에의거한

사회적 할인율을제시할수밖에 없었다고밝히고있다32).

첫째,통계상으로나타나는자본수익률은모두평균개념으로서우리가필요로

하는자본의한계수익률과는차이가있다.연간증분을이용하는한계수익률추

정은불규칙한경기변동,기간중에증가된자본의성격에따라추정결과가연도

별로큰편차를보일수있고,우리나라와같이자본시장이불완전한경우에는

통계적으로 나타나는자본의한계수익률은큰의미가없다.

둘째,자본수익률추정은감가상각을고려한총자본스톡을기준으로산정해야

하나 감가상각 자료가 불충분할 뿐만 아니라, 시기별·부문별 감가상각방법의

차이로 인해 부득이 감가상각액을 차감하지 않은 총자본수익률(gross rate of

return)을추정하여 적용할수밖에없었다.

셋째,민간자본수익률을추정하기위해서는정부부문과민간부문으로구분된

자본스톡및부가가치자료를필요로하나이를구할수없기때문에 1977년국부

통계상의 총자산 가운데정부부문, 민간부문의자본비율을 감안하여 수익률을

추정하였다.

구본영(1981)의연구는우리나라에서최초로공공투자사업평가를위한사회

적할인율추정을시도했다는점에서그의의가크다.그러나그의연구에는몇

가지문제점을내포하고있다.첫째는민간자본투자수익률을사회적할인율로

사용해야한다는 Baumol의주장을비판없이수용한점이며33),두번째는민간

32) 구본영(1981), 전게 논문, pp. 96∼97 참조.
33) Baumol의 주장은 사회적 할인율에 대한 논의가 본격적으로 이루어지기 시작한 1960년대에 제기된

것이다. Baumol의 주장 이후 많은 경제학자들이 그의 주장에 대해 비판을 가했으며, 1980년대 이후

에는 민간자본의 투자수익률을 그대로사회적 할인율로사용하고있는 나라도드물다.그럼에도 불

구하고 그의 주장에 대한 비판 없이 Baumol의 주장을 받아 들여 민간자본의 투자수익률을 우리 나

라 공공투자사업의 사회적 할인율 개념으로 받아들인 점은 지적될 수 있다.
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자본의투자수익률추정시총자본스톡을정부부문과민간부문으로구분하지않

고실증분석을실시한점이다.세번째는감가상각자료의불충분등으로부득이

자본총수익률(gross rate of return)을추정할수밖에없었다하더라도감가상각을

반영한 할인율조정이이루어지지않은점이다.

(2) 이선·옥동석의연구

이선·옥동석(1987)은사회적할인율추정시고려해야할여러가지경제변수

즉, 소비이자율, 자본수익률, 민간기업의 자본비용 등을 검토한 뒤 UNIDO,

OECD, IBRD세국제기구의사회적할인율산정모형을이용하여사회적할인율

을 추정하였다.

소비이자율은 1년만기정기예금금리와양도성예금(CD)금리등제1금융권의

세후예금금리수준과기업어음등제2금융권의세후금리수준등을검토한뒤

가장 높은 세후 수익률을 보인 금융상품이 12% 수준임을 감안 소비이자율을

12%로정하였다.자본수익률은두가지방법을이용하였는데,첫번째방법은구

본영(1981)이사용한방법과동일하게산업연관표상의총부가가치가운데피용

자보수와무급종사자보수를차감한기타부가가치액을전년도의총자본(유형고

정자산+토지+순운전자본)으로나누는방법으로구하였으며(13.5%), 두번째방

법은정부투자기관의 1970∼1985년기간중법인세공제전자기자본수익률수준

(7.5%)을자본수익률로간주하였다. 생산자이자율은한국은행의 1985년도기업

경영분석의 전산업 평균자본비용 10.3%와 25개 정부투자기관 평균자본비용

8.2%를적용하였다.

이선·옥동석은 위에서추정한 소비이자율 및자본수익률, 자본비용율을 세

국제기구의사회적할인율모형에적용하여사회적할인율을추정하였으며, 사

회적할인율을 10%로사용할것을제안하고있다.아울러그들은사회적할인율

수준은 6.9%에서 13.5%범위내에서정책입안자가선택할수있다고밝히고있다.

이선·옥동석(1987)의연구는 UNIDO, OECD, IBRD세국제기구의모형을우
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리나라의사회적할인율추정에적용하여비교했다는점에서의의가있다.그러

나두사람의연구역시몇가지문제점을내포하고있다.첫째는추정한소비이

자율및자본수익률이명목인지실질인지에대해명확히밝히지않은점이며,둘

째는구본영(1981)의경우와같이민간투자수익률추정시자본스톡을정부부문

과 민간부문으로 구분하지 않고 전체자본의 생산성을 측정한 점이다. 셋째는

IBRD모형을이용한사회적할인율산정시 1981년부터 1985년까지단 5년동안

의세후평균금리를소비이자율로채택하여적용하고,재투자율의경우도단 2개

년도(1985년, 1986년)의저축율을재투자율로사용함으로써추정값에대한신뢰

도를떨어뜨리고있다고볼 수있다.

(3) 이영세등의연구

이영세등(1999)은한국전력공사의의뢰를받아전원개발사업의타당성분석에

적용할적정할인율산정에관한연구를수행하였다.이연구는 1988년서울대경

제연구소가한국전력공사의용역을받아수행한 전원개발계획수립에있어서의

적정할인율결정 연구의후속연구로 수행된것이다.

이영세등의연구는기존의사회적할인율연구와는다른두가지큰특징을

가지고있다.첫번째는국가경제전체나산업을대상으로하지않고전원개발이

라는특정사업을대상으로적정할인율수준을분석한점이고, 두번째는장래

경제지표예측자료를이용하여전원개발사업에적용할적정할인율수준에대한

중장기전망을처음시도한점이다.

이영세등은사회적할인율산정을위해 IBRD의 Squire & van der Tak 모형

( S T모형)과Ward & Deren모형( WD모형)을각각이용하였다.국민경제전체와

전기·가스·수도사업등유틸리티부문으로구분하여각각의사회적할인율을

추정하였으며,소비이자율과자본수익률등의계수값들은 1991년부터 1997년까

지 7개년동안의국내총생산(GDP)및수출입액, 1인당소비증가율등주요거시

경제자료를이용하여추정하였다. 2010년까지의장래전망을위한각계수값은
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2010년까지의국내총생산을추정한뒤각거시경제지표를국내총생산의함수로

가정하고이함수를추정하여적용하는방법을사용하였다.

이영세 등의 연구에서는 경제전체의 경우 S T모형이 13.0%, WD모형이

18.2%이고,유틸리티부문의경우 S T모형 8.5%, WD모형 8.8%로추정되었다.

1998년에서 2000년까지의단기예측치는 S T모형 5.9%, WD모형 6.9%였으며,

2001년부터 2010년까지의 중장기 전망치는 S T모형과 WD모형 모두 7.1%로

전망하고있다34).한편이영세등은국민전체에비해유틸리티부문의사회적할

인율이낮은이유는경제전체를분석대상으로하는경우공공부문과민간부문을

모두포함하는전체 GDP를기준으로자본의한계생성을계산하기때문이라고

한다35).

이영세등(1999)의연구는현재까지우리나라에서수행된사회적할인율관련

연구중가장모형에충실한실증분석을시도한연구라고평가할수있으며,우

리나라최초로장래의사회적할인율예측을시도하였다는점에서도그의의가

크다. 그러나이연구에서도몇가지문제점과한계를가지고있다. 예를들면

자본의 한계생산성( q) 추정 시 이영세 등은 불변가격으로 표시된 국내총생산

(GDP)에서감가상각분을차감한純GDP를순산출로,국민계정상의 총고정자본

형성 불변액을투자액으로보아 t기의純GDP증가분을 t - 1기의투자액(총

고정자본형성)으로나누는방법으로각연도의자본의한계생산성을구한점이

다. IBRD모형에서 q는자본의한계생산성을의미하므로純GDP증분과자본스

톡 증분을이용해야만정확한한계생산성 q를추정할수있다.

그러나,이영세등은가정을단순화하여 자본스톡증분이아닌 총고정자본

34) 이 연구에서는 경제전체의 중장기 사회적 할인율은 추정하지 않고 유틸리티부문에 대한 중장기

(1998∼2010) 사회적 할인율만을 추정하였다.
35)즉민간부문은내부수익률이나자본비용율또는자본의기대수익률등을기준으로투자의적정성을

평가하게 되기 때문에 민간부문이 포함될 경우 한계생산성이 높게 추정될수밖에 없으며, 유틸리티

부문의 경우 수익성보다는 사회적 편익을 우선하기 때문에 국가경제 전체를 분석대상으로 하는 것

보다 낮은 할인율을 적용하게 된다고 주장한다.
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형성을사용하고있어개념적으로정확한접근인지평가해볼필요가있다.또

하나는자본의한계생산성( q) 추정시당해연도純GDP를전년도 총고정자본

형성으로나누는방법을이용하고있는데과연그방법이논리적으로타당한지

에 대해검토가필요하다.

(4) 김재형등의연구

김재형등(2000)은 1999년기획예산처의의뢰를받아 1차로『예비타당성조사

수행을 위한 일반지침 연구』를 수행하였고, 2000년에는 후속 연구사업으로서

그개정판을발간한바있으며여기에경제적타당성분석을위한사회적할인율

산정이포함되어있다.김재형등(2000)은자본의투자수익률과시간선호율의가

중평균값을 사회적 할인율로 사용하는 방법을 채택하고 있다. 즉

y = ( 1 - s) r
( 1 - s) + sM i

+ sq의공식을이용하고있다.여기서 y는 소비나투자로

처분되기이전의소득의기간별가치변화율을나타내며, s는재투자율로서저

축률을사용하였다. r은시간선호율, q는자본의투자수익률, M i는기간 i에

서소비단위로평가된투자의잠재가격을의미한다.따라서앞의식은 i - 1기

소득의가치즉 소비나투자로처분되기이전의소득의가치가 i기의소득의

가치에 비해얼마나더 큰가에따라 y가결정됨을보여준다.

그들의 연구에서는 사회적 시간선호율로서 7.5%, 투자수익률로서 13∼14%,

투자의잠재가격을 1.5∼2.0으로가정하고이를위식에대입하여명목기준으로

9∼10%의사회적할인율을산정하고있다.한편그들은 1990년대의물가상승률

을적용할경우실질사회적할인율은 5%내외가될것이나지금까지우리나라

에서약 10%이상의실질할인율이사용되어왔었기때문에이를감안하여 7.5%

수준의 실질사회적할인율을적용하는것이적정할 것이라고제안하였다.

김재형등(2000)은잠재가격으로추정된시간선호율과투자수익률의가중평균

값을사회적할인율로추정하는방법을채택하고있다고밝히고있으나계산과
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정을구체적으로제시하고있지않아추정결과의적정성여부에대한판단은어

렵다.이연구역시자료상의제약과이론과실증분석방법간의제약등으로다음

과같은몇가지문제점을나타내고있는데첫째,시간선호율산정방법상의문제

점둘째,기업의금융비용율을투자수익률로사용한점셋째,최종제시한사회

적 할인율 7.5%에대한논리나근거가명확하지않은점 등이다.

2) 사회적 할인율 적용사례

우리나라에서공공투자사업에대한타당성평가는도로사업부문에서가장먼

저시작되었다.문헌에의하면건설부와한국생산성본부가발간한 도로경제성

분석을위한평가기준작성보고서 가우리나라최초의투자분석편람이라고알

려지고 있지만발간연도및그존재가 확인되지않고있다.

그이후에발간된타당성보고서들은대부분외국차관사업으로추진된프로젝

트에대한타당성분석보고서들로서외국의용역업체들이타당성분석을실시한

것들이다. 1980년대이후들어서는우리나라의용역업체들이비용편익분석등

타당성분석을실시하고있으나분석기법의개발등의발전이 더딘편이다.

(1) 도로분야

도로부문에서현존하는가장오래된타당성조사보고서는 1969년암만-휘트니

(Ammann & Whitney)사의 서울∼원주간도로타당성조사최종보고서(안) 이다.

이보고서는교통수요예측및경제성분석결과를담고있는데편익에시간가치

는 포함하지않고 15%의할인율을적용하고있다.

도로사업의타당성평가는대부분개별사업단위로이루어지며경제적타당성

분석과재무분석을같이포함하고있다.도로사업의경우사업마다타당성분석

에적용하는할인율수준이각기다르며 1990년대이후는 10%∼13%범위에서

적용되어온것으로조사되고있다.
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<표 2-1>은 1990년도이후우리나라에서시행된주요고속도로사업의사회적

할인율적용값을요약한것이다.각사업마다할인율수준이다르나전체적으로

는 평균 12%내외를적용해 온것을알 수있다.

<표 2- 1> 주요고속도로의경제적타당성분석할인율

고속도로구간 할인율(%) 고속도로구간 할인율(%)

옥포-내서 13 공주-서천 11

냉정-부산 13 진주-충무 13

안산-목포 13 고서-순천(확장) 12

인천-안산 12 청주-상주 13

제2 경인 12 회덕-영동(확장) 12

시흥-안산 12 대전-당진 10

서울외곽 10 구미-옥포 10

수원-남이(확장) 12 양평-가남 10

천안-논산 11 평택-음성 10

자료 : 옥동석(1998), 송병록외 3인(1999), 김동욱·강동진(1999)에서인용.

(2) 항만분야

항만의경우도도로사업과마찬가지로지금까지는일정한원칙이나기준없이

각사업마다다른할인율을적용해왔으며최근에올수록할인율수준이점차

낮아지고있다. <표 2-2>는각사업의할인율적용사례를요약한것이다.표에서

보면 1994년까지는 12%∼13%, 이후 1998년까지는 8.5%∼10%, 1999년 이후는

7.5%를적용해온것으로나타나고있다.
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<표 2-2> 항만사업의할인율적용사례

사업명 할인율(%) 분석년도

1. 부산항광역개발 13% 1989

2. 광양신항만기본계획 13% 1990

3. 충청권신항만개발 13% 1993

4. 광양항 1단계(2차)개발 12% 1993

5. 새만금항입지조성방안연구 12% 1993

6. 부산항 4단계개발 13% 1993

7. 전국주요항만피더선부두기본계획 12% 1994

8. 신항만개발투자우선순위평가 10% 1996

9. 가덕신항만개발 8.48% 1996

10. 광양항 2단계컨테이너부두개발 8.89% 1998

11. 광양항광역개발 7.53% 1999

12. 제주외항방파제(1단계)축조사업 7.5% 2000

자료 : 각사업별기본설계및타당성조사보고서

(3) 철도및수자원분야

철도및수자원개발사업분야의경우역시일정한원칙이나기준없이사업에

따라서로다른사회적할인율을적용해왔다.철도사업의경우 1999년이전까지

는각사업에따라 12%∼13%를적용해왔으나 1999년이후갑자기그수준을

7.5%로낮추어 타당성을 분석하고 있다. 수자원개발사업의경우는 도로, 항만,
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철도사업보다낮은수준의할인율을적용해오고있다.이는외국의예와도맥락

을같이한다. 1990년이전까지는 10%의할인율을적용하였으며그이후에는 8%

를 적용하고있다.

<표 2-3> 철도및수자원개발사업의할인율적용사례

구 분 사업명 할인율(%) 분석년도

철

도

1. 청량리-용문간중앙선부분복선전철화 12% 1990

2. 인천직할시지하철건설사업 13% 1992

3. 신교통수단(경량전철) 건설 13% 1994

4. 용인경량전철 12% 1996

5. 서해안산업철도건설사업 7.5% 1999

6. 영주-영천간전철화사업 7.5% 2001

수

자

원

1. 합천다목적댐 10% 1989

2. 용담다목적댐 10% 1990

3. 임하다목적댐 8%,10% 1992

4. 주암다목적댐 8% 1992

자료 : 각사업별기본설계및타당성조사보고서

3 ) 민간투자사업의 수익률 적용사례

우리나라에서 SOC시설에대한민간투자사업이본격적으로추진된것은그리

오래되지않는다36).따라서민간투자사업의수익률에관한연구도거의이루어

지지못하였으며지금까지는주로회사채유통수익률등시장금리에금융기관이

요구하는위험보상율등에근거하여사업수익률에대한협상이이루어져왔다.

36)유료도로법,주차장법,관광진흥법등개별법에의한민간투자와지역균형개발법에의한광역개발사

업 및 도시계획법에 의한 도시계획사업 등을 포함하면 약 30년의 역사를 가지고 있으나 그 실적이

미미하고 성공사례도 많지 않다.
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이하에서는현재까지추진된민간투자사업의수익률수준등에관하여개략적으

로 살펴본다.

정부는지난 1994년 8월 사회간접자본시설에대한민간자본유치촉진법을제

정하고 1995년인천국제공항고속도로를시작으로본격적인민자유치사업을추

진하였다.정부의노력에도불구하고민자사업은그실적이기대에크게미치지

못하였고, 설상가상으로 1997년말에발생한금융위기로인해민자사업은거의

정체상태에서벗어나지못하였다.이후정부가추진한제도개선과금융시장안

정에힘입어민간투자사업이활기를얻게되었고현재는민간투자사업이본괘

도에진입하고있는것으로 보여진다.

민간투자사업이본괘도에오르고있는최근에는적정수익률수준이최대의

관심사로떠오르고있다. 1999년제도개선이이루어진이후 2001년중반까지협

약을변경했거나신규로협약이체결된사업들은실질수익률이 9%를상회하고

있고,평균 9.5%수준을형성하고있다. <표 2-4>와 <표 2-5>는총사업비가 2,000

억원이상인주요국가관리사업과주무관청이직접관리하는 2,000억원미만사

업의재원조달현황및 투자수익률수준을나타내고 있다.
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<표 2-4> 국가관리사업의투자수익률현황

사업명
충투

자비

자기자본 타인자본
건설

보조비

사업수익률
대출

금리

(변경)

협약

체결일
금액 비율 금액 비율 실질 경상

인천국제공항

고속도로
14,766 4,342 29% 10,424 71% 1,096 9.70% 15.19% 13% 00.12

광주제2순환

도로(1구간)
1,816 543 30% 1,273 70% 9.34% 14.81% 11.20% 00.12

인천국제공항

화물터미널
1,764 353 20% 1,411 80% 97. 2

A 7.24% 12.60%

B 9.55% 15.00%

C 5.90% 10.50%

D 9.95% 15.40%

천안-논산

고속도로
16,567 4,326 36% 7,634 64% 4,607 9.24% 14.70% 11% 00.12

부산신항

(1단계)
23,886 4,777 27% 13,022 73% 6,087 9.50% 14.97% 13.26% 00.12

목포신외항

(1단계)
1,013 238 41% 344 59% 431 9.62% 15.10% 13% 00.12

우면산터널 1,882 565 30% 1,317 70% 6.42% 11.74% 12.25% 98. 5

대구-부산

고속도로
25,473 6,000 33% 12,415 67% 7,058 9.30% 14.85%

12%

(원화)
00.12

인천국제

공항철도
46,354 9,038 30% 21,088 70% 11,364 10.43% 15.95% 01. 3

외곽순환

(일산-퇴계원)

고속도로

19,251 4,191 30% 9,825 70% 5,235 9.52% 15.00% 12.75% 00.12

호남복합화물

터미널
3,105 621 20% 2,484 80% 1,048 00.12

인천북항

(2선석)
1,102 275 33% 563 67% 264 9.00% 14.45% 12.50% 01. 9

인천북항

(1선석)
533 133 35% 242 65% 158 8.90% 14.34% 12.66% 01. 9
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<표 2-5> 주무관청자체관리사업의투자수익률현황

사업명
충투

자비

자기자본 타인자본 건설

보조비

사업수익률 대출

금리

(변경)

협약

체결일금액 비율 금액 비율 실질 경상

문학산터널 663 180 27% 483 73% 9.70% 15.20% 13.06% 01.12

만월산터널 936 257 27% 679 73% 9.05% 14.50% 10% 00.10

철마산터널 530 159 30% 371 70% 394 8.57% 14.00% 00.10

대전천변

고속도로
1,675 65 4% 1,610 96% 8.10% 12.00% 미정 01. 2

광주제2순환

3- 1공구
1,494 390 30% 906 70% 198 7.27% 12.64% 미정 01. 6

그런데최근들어금리가안정되고금융기관들의투자재원에여력이생기면서

투자수익률수준에대한재검토논의가활발하게진행되고있다.이러한논의는

이미여러사업에서협상을통해수익률수준이결정되었지만,우리경제의여건

으로볼때진정한수익률수준은어느정도가적정한가하는것을검토해볼

필요가 있다는인식을반영한것이라고할수있다.

따지고보면지금까지여러사업에서결정된수익률은우리나라의경제상황

이나자본시장여건이충분히반영된것은아니다.투자자본의기회비용이나자

본조달비용이반영된것이라고보기도어렵다.결과적으로현재까지합의된수

익률수준에는우리나라금융시장의불안정성과어려운국가경제상황이어느

정도반영된것이라고볼수있으며,프로젝트파이낸싱에절대적영향력을가지

고 있는금융기관의입장과 논리가 100%반영된 것이라고평가할수 있다.

지금시점에서과거에협상이체결된사업의수익률수준이높다거나낮다는

것을정확히평가할수는없다.미래에대한확실성이매우낮은상황에서정부

나사업자,대주단모두가최선의노력을다하여합의점을이끌어낸것이며상

대방의 입장을이해하려는많은 노력의결과이기도하기 때문이다.
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따라서이제는민간투자사업과관련된모든주체들이정말최선의선택을했

는지평가해보고현재의경제상황에서가장합리적인수익률수준을검토해보

며 미래를전망해보는 것도의미있는 일이될것이다.

5. 해외사례 조사 및 분석

1) 사회적 할인율 결정 및 적용사례

(1) 영국

영국정부가공식적으로공공투자사업평가를위한할인율을사용하기시작한

것은 1967년부터이다.영국정부는백서(white paper)를통해모든공기업이시행

하는주요공공사업에대해시험적으로 8%의할인율을적용하도록권고하였다.

영국정부가공공사업에 8%의할인율을권고한이유는그당시민간부문에서위

험이 낮은 투자사업의 실질수익률이 평균 8% 수준이었기 때문이다. 1년 뒤인

1968년에는그같은근거를토대로 10%로상향조정한바있다37).

당시영국정부의이같은사회적할인율산정방법에대해많은비판이가해

졌는데 비판의주요내용을 살펴보면다음과같다.

첫째,민간투자수익률을기준으로하는접근방법은공공투자가민간부문의투

자를대체한다는투자자본의기회비용개념에그이론적근거를두고있어사회

적 시간선호율및소비이자율개념은고려되지않고 있다.

둘째,민간부문의대기업들이투자타당성을검토할때적용하는최소수익률을

민간부문의평균수익률로간주하여공공투자사업의할인율로사용함으로써시

장의불완전성및외부효과를전혀고려하지못하는 결과를초래한다.

셋째, 민간부문의 수익률을 사회적 할인율로 사용한다고하더라도 할인율은

개념적으로한계수익률을사용해야하나조정을거치지않은평균수익률을그대

37) 초기 영국의 사회적 할인율은 민간투자사업의 실질수익률로서 Baumol의 주장과 맥락을 같이 한다.
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로 사용하고있다.

넷째,공공투자사업비의대부분이세금을통해조달되므로기회비용율개념에

근거한할인율산정방법은정당화될수없고할인율산정근거로사회적시간선

호율을 사용하는것이더타당하다.

영국정부는이와같은비판을수용하여 1978년백서에서부터그이름을필요

수익률(required rate of return)이라바꾸고할인율수준도 5%로하향조정하였다.

1988년에는민간과거래가있는공공부문에한하여사회적할인율수준을 5∼

8%(세전실질기준)로상향조정하였다.현재영국에서는시간선호율과자본의기

회비용에투자위험을고려하는방법으로사회적할인율을산정하고있으며사업

특성에 따라 4∼6%의 범위 내에서 개별적으로 결정하여 적용하도록 하고 있

다38).

한편영국에서도공공사업의타당성을평가하는데사용되는할인계수로서어

떤개념을사용할것인가에대해두가지주요관점이대립되어왔다.하나는시

간선호율을할인율로사용해야한다는입장이고다른하나는투자자본의사회적

기회비용을 사용해야한다는입장이다.

①시간선호율

시간선호율은두가지요소의합으로본다.첫째요소는사람들이미래보다현

재의소비에더가치를둔다는것이다.사람들은미래세대의후생보다는현세대

의후생에대해더많은고려를하게되고미래의후생을앗아갈수있는일반적

인 불확실성(또는재앙)에대한염려를 하게된다. 재무성은이를α라고하고

그값(long-term value)으로약 1%를부여하고있다.둘째요소는미래세대는현

재보다고소득이기대되고이로인해소비의한계효용이감소할것이라는것이

다.소비에대한한계효용탄력성을 (-β)라고할때β값은약 1.5로가정한다.또

38)사회적할인율적용에있어몇가지유형의사업들은영국정부가백서를통해권유한할인율적용의

예외를인정하고있다.임업,원자력,철도사업등이이에해당되며,이들사업은환경측면,국가기간

시설로서의 중요성, 민영화 등과 관련하여 그 특수성을 인정받은 사업들이다.
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하나의매개변수로서 1인당연평균실질소득성장률 g를사용하는데, g는연

2%로가정하고있다.

재무성은할인율 r = α+ g로계산할수있으며, 1%+(1.5%×2) = 4%라고

주장하고있다.

②투자자본의기회비용

다른하나는공공투자에사용되는자본이민간부문에투자될경우와비교하여

투자자본의기회비용을할인율로사용해야한다고보는입장이다.이에대해재

무성은공공자본의기회비용을무위험이자율과세액보정율을합한값에위험요

소를 더한 것으로 정의하였다. 영국의경우 무위험이자율로서 국공채수익률이

3%정도이고세액보정율이 1%이하이므로할인율수준은 4%가된다고본다.

③변동위험

시간선호율과투자자본의기회비용이할인율로사용되기위해서는둘다변동

위험(variability risk)요소가더해져야한다. Variability Risk는모든납세자에게뿌

려지면그영향이거의미미해지지만 Variability가 GDP와양(+)의상관관계에

있는경우라면,그위험으로인한비용증가가나타날것이므로중요해진다.재무

성은Variability Risk로서 0.5%이하가할인율에추가되는것이타당하다고보았다.

④영국의사회적 할인율

영국의재무성은사회적할인율로서 6%(실질)를권장하고있다.재무성이 6%

를할인율로선택한것은 PFI(private finance initiative)의운영측면을고려하였기

때문이다.예를들어민간부문의공공서비스공급은효율적이라는확신과 4%또

는 5%를적용할때보다민간부문에대한영향이덜할것이라는판단이작용하였

기때문이다. PFI제도를운영하는데있어서보다나은대안들을선택하고사업추

진에따른비용과편익을정확하게추정하는것이할인율을무엇으로사용할것
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인가하는것보다휠씬더중요하지만정확한할인율값은실질적인영향을미친

다고본다.

PSC(public sector comparator)를사용하는 VFM(value for money) Test에서적용

되는할인율이적정한가에대해현재도논란이있다. PFI와비교하여전통적인

방식,즉공공부문이투자하는경우는상대적으로비용이먼저발생하기때문에

더높은할인율을적용할수록 PFI가더매력적으로보일것이라는것이논쟁의

핵심이다.

영국의경우한가지특기할만한점은영국정부가사회적할인율을결정하기

에앞서이분야의전문가들을초청해서토론을거치는절차를두고있는점이

다.사회적할인율계산시시간선호율이나기회비용,위험정도등을종합적으로

고려하기는하지만정부의사회적할인율가이드라인은정책적목표를고려하여

해당분야전문가들의충분한토론(brainstorming)과합의과정을거쳐최종적으로

결정된다.

(2) 미국

미국의경우공공사업의타당성분석은원칙적으로 OMB(Office of Management

and Budget)가결정한단일사회적할인율을사용한다. OMB는지난 1972년에서

부터 1992년 10월까지는 10%,그이후현재까지는 7%의할인율을제시하고있

다. 미국의경우원칙적으로 OMB가제시한사회적할인율을모든프로젝트에

적용하지만법률및행정명령등을통해별도의사회적할인율을적용할수있도

록 규정한경우는예외로하고있다.

미국의사회적할인율 7%는민간부문의세전한계수익률평균값이근거가되

고있다. 다만수자원개발과에너지개발사업, 산업적성격의공공서비스사업에

는이와는다른할인율을적용한다.수자원개발사업과에너지개발사업의경우는

7%보다낮은할인율을적용하고산업적성격의공공서비스사업에는 7%보다높

은할인율을적용한다.또한정부및각공공기관이추진하는프로젝트의비용편
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익을분석할때해당프로젝트와관련된불확실성요소는할인율을조정하지않

고프로젝트의비용과편익추정값에해당불확실성요소를반영하고있다. 즉

비용과편익을단일한값으로추정하지않고최대값과최소값을추정하여각각

의현재가치를계산하며추정된비용과편익이실제실현될확률을고려하기도

한다.

(3) 프랑스

프랑스는 경제기획청(Commissariat General du Plan)이 제시하는 단일 사회적

할인율을적용한다.할인율은모든공공기관이시행하는공공사업의타당성분석

에적용된다.사회적할인율추정을위해경제기획청은국민경제전체의생산함

수를추정하고이를바탕으로각개발계획(우리나라경제개발계획과유사)에서

정한성장목표달성에필요한민간부문의자본의한계생산성을추정한다.추정

된 자본의 한계생산성을 자본의 사회적 기회비용으로 간주하는 逆최적화방법

(inverse optimum method)을 사용하여할인율을산정한다.

프랑스의경우일반균형이론과자본이론에근거하여사회적할인율을추정한

다.따라서추정된할인율은현재와미래에대한공공의선호를나타낸다기보다

는민간부문의한계투자수익률을반영한다고볼수있다.민간부문의한계투자

수익률은각개별기업또는개별프로젝트의자료대신거시경제성장모형을통

해추정한다.경제기획청은추정된할인율을토대로불확실성을고려한사회적

할인율의범위를설정하며,영국의경우와마찬가지로각계의대표로구성된위

원회에 회부하여최종적으로하나의 할인율을정한다.

1970년대에는 10%의 실질할인율을 적용하였으며, 1980년대에는 이보다 1%

포인트낮은 9%, 1990년대이후에는 7%의할인율을적용하고있다.이처럼사회

적할인율수준을점차낮춘이유는장기적으로저성장추세가이어지고있고,

저성장추세는결과적으로민간부문의한계투자수익률을낮추기때문에사회적

할인율 수준도그에맞게낮추는것이바람직하다고 보기때문이다.
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(4) 캐나다

캐나다는비용편익분석에서사용하는사회적할인율을세가지의주요공적자

금원(공공사업에대한민간투자, 예금, 외국자본)과연계하여결정한다. 따라서

이들각자금원의가중평균수익률을사회적할인율로사용한다.캐나다는지난

1981년 Burgess가그의논문을통해사회적할인율(실질)이 10%가아닌 7%에더

가깝다고주장한이래 7%에서 10%사이의사회적할인율을적용하고있다.그러

나 에너지사업의경우는이보다 낮은사회적할인율을적용하고있다.

(5) 요약및소결

선진국의경우사회적할인율수준은우리나라에비해대체로낮은편이다.

그러나경제성장률및이자율수준과대비해보면이들국가의사회적할인율

수준이우리나라보다오히려높다고평가할수있다.한가지우리가중요하게

여겨야할것은이들국가들의경우오래전부터국가전체공공사업에적용할

사회적할인율에대한검토와적정수준에대한사회적합의를이끌어내어이를

각 사업에적용하고있다는 점이다.

<표 2-6> 주요선진국의사회적할인율비교

국가
영국

스페인

미국·덴마크

캐나다·프랑스
독일

일본

벨기에
네덜란드

할인율 6% 7% 3% 4% 5%

자료 : 이영세등(1999), 조남건외 4인(1999) 및 P.A. Watt "The UK Private Finance

Initiative", Birmingham University, 국토연구원세미나자료, 2001.10.

각국의사회적할인율결정방법및그수준을종합해보면사회적할인율은

특별한모형식을이용하여산정하고있지는않으며해당국가의시장이자율및
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민간자본의투자수익률에근거하여적정수준을추정하고있는것으로파악된

다.영국의경우는 4%∼6%(1997년까지 8%적용) 범위내에서할인율을적용하

고있으며,미국과프랑스의경우는 7%,독일은 3%,벨기에와일본은 4%(일본의

경우 1997년까지 6%적용)를 적용하고있다.

개도국의경우는경제구조가후진적이고자본시장이발달하지못하여사회적

할인율추정에어려움을겪고있다.이로인해 IBRD나 ADB등의국제기구가개

도국에서시행하는타당성조사에서는내부수익률(IRR)을구하여타당성을평가

하는방법을많이사용하고 있다.

그러나우리나라의경우는정부차원에서사회적할인율에대한연구나검토

가이루어지지못하고그수준에대한사회적합의도이루지못한채각시기별

로또는각사업유형별로사회적할인율을각각적용해오고있어사회전체의

자원의 효율적배분을달성하지 못하는문제점을안고있다고볼수 있다.

2) 해외 프로젝트의 수익률 사례

해외프로젝트의투자수익률수준에대해일률적인잣대를가지고평가하기는

어렵다. 각나라마다자본시장구조와시장이자율, 민간부문의투자수익률수준

등이각기다를뿐만아니라프로젝트의유형과특성,협약체결시기등에따라

수익률 수준이각기달라지기때문이다.

전체사업수익률을기준으로협약을체결하는우리나라와달리해외프로젝

트들은사업에따라자기자본수익률(ROE)을기준으로협약을체결하기도하고

전체사업수익률(ROI)을기준으로협약을체결하기도한다. 또한실질수익률을

기준으로협약을체결하는경우와명목수익률을기준으로협약을체결한사업

등그형태와기준이각기다르기때문에일반적기준에의해평가하는것이어

렵다.그러나이를자본형태별로구분하여분석해보면나름대로의시사점은찾

을 수있을것이다.
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(1) 영국 PFI사업의수익률

영국의경우도 PFI사업의적정수익률을정하는것은매우어려운문제로인

식하고있다.첫번째는사업으로인한분산할수없는위험(undiversifiable risk)을

상업적으로해결하는것이어려운문제이기때문이며,두번째는극소수의회사

만이 PFI사업에참여하기때문에투자를통해얻고자하는수익률에대해서도

그들회사만이준비되어있기때문이다. PFI사업에대한수익률정보는National

Audit Office와 Select Committee Work의자료정도로제한되어있다.부록에서소

개하는 Fazakerley 교도소사업의사업시행자인 Fazakerley Prison Service Limited

사주주들의기대수익률(ROE)은당초명목기준으로 13%였다.그러나초기비용

을절감한후에는기대수익률이 16%로증가했고, Refinancing을통해부채상환기

간을 20년에서 26년으로연장한이후에는기대수익률이 39%로껑충뛰었다.

병원사업의전형적인수익율은 15%∼17%수준이며부록에서제시하고있는

영국의도로사업, 즉 DBFO(Design-Build-Finance-Operate) 계약사업의경우성공

적인입찰자들에게인정된세전실질수익률(ROE)은평균 9.5%로알려지고있다.

DBFO계약사업에서프로젝트파이낸스는출자자의 지분과제3자의 후순위채,

은행차입금,채권발행을통해이루어진다.은행들은보통 15년에서 20년정도의

기간에대해 120∼140bps(1.2∼1.4%)정도의마진을가지고프로젝트파이낸스를

하였으며채권은 25년만기(5년거치 20년상환)로발행되었다.채권은원리금에

대한무조건보증이부가된것으로서AMBAC Indemnity Corp.에의해신용등급이

AAA로평가되었으며발행채권의이자율은 9.18%였다.

(2) 기타프로젝트수익률수준

①자기자본투자수익률

먼저자기자본수익률(ROE)을기준으로제시되고있는주요국제투자펀드및

해외프로젝트를살펴보면대부분의펀드들은아시아지역의경우명목수익률기
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준으로 20%∼25%수준을목표로하고있다.비교적수입이안정적인발전프로

젝트의 경우는 15%∼18%수준에서자기자본수익률이정해지고 있다.

<표 2-7> 해외인프라사업의자기자본수익률현황

번호 자료출처 (기대)수익률 수준

1- 1
주요 국제투자은행

(벡텔사 내부보고서)

AIG Infrastructure Fund = 25%+

AIG- GE, Capital Latin American Infra = 18%+

Asia Infrastructure Fund = 29%+

Int 'l Energy Infrastructure Fund = 20%+

Scudder Latin America Power Fund = 25%+

1-2
Infrastructure Finance

(1994/7월)
20%+

1-3
Project Finance International

Yearbook 1997
20%

1-4
Project Finance International

Yearbook 1997
(US$) 18∼25%

1-5
Infrastructure Finance

(1997년 7/8월)

AIGAF 기대수익률 : 25%+, AIF : 29%

Telecom Fund : 32%, Scudder : 25%

AIG- GE : 18%

International Energy Infrastructure Fund : 20%+

US Boilermaker National Pension Trust : 31%

Taiwan Far East Transport : 20%

1-6
Aqua International Partners

L.P의 프리젠테이션내용(1998/6)
20∼30%

1-7
Bankers Trust Company의

Presentation 내용 중

최소 20%

- 인도 Tata Electric : 17%의 세후 ROE

- 태국 East Water : 20%

- Lyonnaise Asia Water Limited : 20∼25%

1-8
Hills Motorway Trust

의 투자자를 위한 사업소개서
세전 IRR : 17.5%(호주달러기준)

주 : 표에서 +는그이상을의미함.
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<표 2-7> 해외인프라사업의자기자본수익률현황 (계속)

번호 자료출처 관련 수익률

1-9 Reuters 통신기사 (1999/ 1/ 28) 20%

1- 10 Economic Times(1998/ 10/ 18) 20%

1- 11 Broker Report(1998/8/7)
96년(17%), 97년(18%),

98년(16%), 99년(15%)

1- 12 South China Morning Post(1998/4/ 12) 세후 ROE : 18.5%

1- 13 Broker Report on Railtrack PLC 12.3%

1- 14 Broker Report(1998/7/ 15)

전력/수자원 : 17.7%(홍콩달러 기준)

유료도로, 교량, 시멘트공장, 화물사업

: 20.1%(홍콩달러 기준)

1- 15 Project Finance International(1995/5/ 11)
인도의 전력 프로젝트들 : ROE 16%

(미국달러기준)

1- 16
Project Finance International(1995/7/ 19)

"홍콩 유료도로 건설사업
기준 : 15.18%

1- 17 Pakistan 's Private Power Programme 18%

1- 18 태국 석유화학 프로젝트 17%

1- 19 PTT Project in the pipeline 1단계: 18%, 2단계: 16%

1-20 Private Power gets welcome(미얀마) 20∼25%

1-21
San Roque makes quiet calls

(수력발전 프로젝트)
15%

1-22
Barclays Capital paper on Private Equity

Focusing on Asia
25∼35%

1-23

홍콩 EHC

인프라시설에 대한 민자유치

종합대책 (국토개발연구원)

도로사업의 ROE : 16%

철도는 4%(부대사업 감안 시 13∼14%)
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②프로젝트투자수익률

우리나라와같이사업수익률(ROI) 기준으로협약이체결된해외사업들의투

자수익률수준을보면홍콩프로젝트의경우세후명목수익률이 12%∼15%범위

에 있고, 기타아시아지역에서는 14%∼17%수준에있다.

<표 2-8> 해외인프라사업의프로젝트수익률현황

번호 자료출처 관련수익률

2- 1 Economic Times(1998/ 10/ 18) Project IRR : 18%

2-2

민자유치도로사업의활성화방안

(대한서울상공회의소)

캘리포니아4대도로민자유치사업

SR57 : 20.25%

I-80 Mid- State Tollway : 21.25%

SR125 : 18.5%

SR91 : 17%

2-3
World Bank (1994)

세계은행지원사업의재무적수익률

1974∼1992 :15∼17%

도로사업의경우 : 20∼29%

2-4
홍샹뱅크내부자료

Toll Road Facility, Hong Kong
세후수익률 : 12∼14%

2-5

홍샹뱅크내부자료

Airport Infrastructure, Hong

Kong

세후수익률 : 13∼15%

2-6
홍샹뱅크내부자료

Power Station. Philippines
세후수익률 : 14∼16%

2-7
홍샹뱅크내부자료

Expressway Project, China
세후수익률 : 14∼17%

2-8
홍샹뱅크내부자료

Power Project, Thailand
세후수익률 : 14∼16%

2-9
홍샹뱅크내부자료

BOT Light Rail Project, Malaysia
세후수익률 : 14∼16%
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3C H A P T E R

IBRD모형을 이용한 사회적 할인율 추정

1. 분석모형 선정이유 및 이용자료

1) 분석모형 선정이유

본연구에서는 IBRD모형을이용하여우리나라의공공투자사업에적용할사

회적할인율을추정할것이다.이는세계은행(IBRD)의 Lyn. Squire & Herman G.

van der Tak(1975)이발표한모형(이하 S T모형이라한다)으로서다음식으로

표현되는회계이자율(accounting rate of interest : A R I )계산식을이용할것이다.

A R I = sq + 1
v

( 1 - s)q (15)

여기서, A R I : 회계이자율(accounting rate of interest)

s : 한계재투자성향(marginal propensity to reinvest)

q : 자본의한계생산성(marginal product of capital)

v : 공공소득의현재가치(value of public income)
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β : 소비전환계수(consumption conversion factor)

본연구에서 S T모형을이용하여사회적할인율을분석하는이유는다음과

같다.

첫째, 제2장에서살펴보았듯이사회적할인율개념에대한학자들의최근경

향은 평가척도의기간별가치변화율을사용해야한다는데동의하고있다.따

라서,최근의이러한경향에부합하는할인율개념으로접근하는모형을선정할

필요가 있는데 S T모형은최근의경향에부합하는모형이다.

둘째, 현재까지국제적으로가장광범위하게이용되는모형을이용하는것이

바람직하다고보았다.기존의실증분석모형중각국에서가장많이활용되고있

는모형은UNIDO, OECD, IBRD모형이다.이들가운데UNIDO모형은사회적할

인율로서사회적시간선호율을사용하고있다.그런데최근학자들의논의는모

두사회적할인율이사회적시간선호율보다는높아야한다는데동의하고있을

뿐만아니라공공투자로희생된투자자본의기회비용측면에서사회적할인율

개념에접근하는데대해동의하고있다39).따라서,본연구에서는거시경제자료

를이용한분석이보다용이한 OECD모형과 IBRD모형중에서분석방법이보다

간편한 IBRD모형이더유용하다고보았다.

셋째,본연구의실증분석결과는기존연구와비교가능해야만그타당성을평

가해볼수있다.그런데가장최근에우리나라에서수행된실증분석연구는 S T

모형을 이용한이영세등(1999)의 연구가유일하다.

39)또한 UNIDO모형에서는투입·산출을국제가격으로통일시키기위해각상품개개의특성을반영하

는 전환계수를 사용해야 한다. 그러나, 각 상품별 및 자본마다의 전환계수를 구하는 것이 현실적으

로 불가능하고, 시간선호율 결정에 있어 정책적 판단이 불가피하게 개입될 수밖에 없는 모형이기

때문에 이를 실증분석모형으로 사용하기에는 부적절하다.
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2) 자료이용 및 분석방법 개관

본연구에서는 1980년∼2000년까지의국내총생산등거시경제지표자료를이

용하여사회적할인율실적값을구하고모형에서회계이자율에가장큰영향을

미치는소비이자율 i와자본의한계생산성 q가변화할때회계이자율이어떻게

변하는지민감도분석을실시하며, 이러한결과들을종합적으로검토하여적정

사회적할인율수준을제시할것이며아울러사회적할인율예측방법을소개할

것이다.

본연구에서는통계청및한국은행홈페이지상의통계자료또는두기관이생

산한 CD-ROM자료를이용하였다.자본의한계생산성추정등을위한공공부문

과민간부문의부문별자본스톡자료는김준영(1996)의연구결과와 1997년국부

통계(CD-ROM) 자료를 이용하여 추정하였다. 다만, 통계자료로 생산되지 않은

일부기간의변수값은주어진통계자료를이용한회귀방정식을통해각각의변

수 값을추정하였다.

모든통계자료는당해연도소비자물가상승율을적용하여 95년불변가격으로

전환하여분석하였다40).또한본연구에서는정책적고려또는학자적판단이개

입되지않는실증분석결과를도출하기위하여모형에적용되는변수값을가능

한한가정하거나임의조정하는방법을사용하지않고실증데이터를이용하거

나추정하여적용하였다.기존연구에서는대부분 S T모형에적용할소비이자

율값을일정수준으로가정하거나여러유형의금리등을검토하여인위적으로

그값을정하는방법으로실증분석을행하고있으나본연구에서는개념적으로

소비이자율에가장근접한실증데이터로서매년도예금은행의가중평균수신금

리를이용하였다.

앞의식 (9)를이용하여사회적할인율이추정되면 S T모형이전제하고있는

40) 따라서 본 연구에서 최종적으로 추정된 모든 변수 값 및 사회적 할인율은 실질 값이며 명목 또는

경상 값일 경우에는 별도로 그 내용을 밝힐 것이다.
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가정과조건등을토대로추정된할인율값이의미하는바를분석하고실증분석

결과가가지는정책적함의에대해서도검토할것이다.아울러실증분석을통해

산정된사회적할인율수준과기존의실증분석연구결과를비교,검토하여분석

방법및분석결과의적정성 여부에대한평가도 시도할것이다.

2. 모형을 이용한 실증분석

1) 분석모형

Squire-van der Tak(1975)모형의사회적할인율추정식은앞의식 (15)로표현되

는회계이자율(accounting rate of interest : A R I) 계산식이다.앞의식에서 sq는

공공투자로인해희생된민간투자산출가운데재투자되는부분의사회적가치

로서초기공공투자액대비재투자비율즉,재투자율을의미한다. 1
v

( 1 - s)q

는공공투자가실현한총산출가운데소비되는부분이갖는사회적가치로서투

자단위로측정한공공투자의소비창출정도를나타낸다.

그런데 IBRD모형을이해하기위해서는 공공소득의사회적가치(social value

of public income) 가무엇인가에대해먼저고찰해볼필요가있다. IBRD모형에

서 공공소득의사회적가치(또는잠재가격) v는다음과같이 표시된다.

v = t = 0
( 1 - s t)q t

1
·

T

t = 1
( 1 + s t q t)

T

t = 0
( 1 + i t)

(16)

단, q t :외환으로측정한 t기의총자본의한계생산성

s t : q t중 재투자되는비율또는 한계재투자성향 (marginal

propensity to reinvest)

66



i t : t기의소비이자율

:소비재에대한전환계수(consumption conversion factor)41)

위식의분자가운데 ( 1 - s t)q t
1
은 t기의민간투자산출물중에서재투자

되지않고소비되는부분의 총가치(투자단위로측정되고국제가격으로표시된

가치)를나타낸다.여기서β의역수를곱하는이유는 q t로인해국제가격으로

표시된 v를국내가격으로바꾸기위함이다.
T

t = 1
( 1 + s t q t)는민간투자의산출

물중재투자로인해축적된자본의가치를의미하는것으로서매년 s tq t의증가

율로 T기까지축적된자본스톡을나타낸다.분모인
T

t = 0
( 1 + i t)는미래의가

치를현재시점의가치로환산하기위해적용하는할인인자이다.

만약 s t , q t , i t , 등의파라미터들이매기에걸쳐일정(시간에대해불변)하고

i〉sq가성립한다면,그리고당해투자사업으로부터산출되는모든수익이민간

부문의소비또는공공투자를증가시키는데에만사용된다고가정하면식 (16)은

(17)로바꾸어쓸 수있다.

v = ( 1 - s)q
i - sq

1 (17)

위식에서보면 v의크기는 s , q , i , 에전적으로의존한다.특히 i가클수록

41) = X + M
X ( 1 - tx ) + M ( 1 + t m )

X : 수출액(f.o.b 가격)

M : 수입액(c.i.f 가격)

tx : 수출품에 대한 평균관세율(보조금 비율인 경우 부호는 負)

t m : 수입품에 대한 평균관세율
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v는작아지고 i와 sq간의차가작을수록 v는커진다.그런데,식 (17)은모든

변수 q, s, i,β가시간경과에도불구하고매기일정하다는것을가정한다.이는

공공소득의가치( v) 역시매기일정하다는것을의미한다.이러한가정으로인

해 공공소득의가치 v는전반적으로 과대평가된다42).

그이유는자본의한계생산성 q와소비이자율 i는시간이지남에따라그격

차가줄어드는것이일반적임에도이를감안하지않고일정하다고가정하기때

문이다.부연하면시간경과에따라자본의한계생산성 q와소비이자율 i간의

격차가 줄어든다는것(분모가 작아지는 것)은 투자효율이감소(NPV 축소)함을

의미하고그에따라공공소득의현재가치도점차감소함을의미한다.그런데식

(17)은 q와 i의격차가매기일정하다고가정하기때문에결과적으로는공공소

득의가치가과대평가된다.

그러한관점에서위식 (17)에의해도출되는υ값은최대값을의미한다.식에

서시간선호율 i가클수록 v의값은작아지고 i와 sq간의격차가작아질수록

v값은커진다.또한분모인 ( i - sq )가매우작을경우에는υ값이무한대로커

지며 i와 sq의미세한변화에도υ값이매우민감하게반응하고, i < sq인경우

에는υ의가치가무한대로커진다.υ값이무한대로커진다는것은소비가치는

0에가까워진다는것을의미한다.따라서본연구에서는공공소득의가치υ의

값이과대평가되는것을막기위하여일반적으로재투자가없는상태즉 s = 0

인상태를가정하는최소치추정방법을사용하기로한다. s = 0이라고가정하는

경우식 (17)은다음과같이변경된다.

v = q
i

1 (18)

42) 이영세 외(1999) pp. 84 참조.
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2) 모형에 적용되는 변수

(1) 국내총생산(GDP)

국내총생산(GDP)은 S T모형을이용한실증분석에서매우중요한변수이다.

실증분석에서국내총생산은통계청자료를이용하였다.우리나라는지난 1998년

과 1999년에 IMF관리체제라는급격한경제상황변화를겪음으로써국내총생산

증가율이 (-)를기록하는등경제왜곡현상이발생하였다.따라서이기간동안의

실측데이터를이용하여실증분석을실시할경우모형이매우불안정해지는문제

점이발생한다.본연구에서는이러한문제점을해소하기위하여 1998년과 1999

년 2개연도에대하여는국내총생산액을김치호·문소상(2000)의연구43)에서추

정한잠재GDP를적용하였다.

본논문에서사용한연도별국내총생산은다음의 <표 3-1>과 같다.

(2) 연도별자본스톡추계

S T모형에적용할자본의한계생산성( q )은전체순자본스톡과부문별(공공

및민간)자본스톡을이용하여추정할수있다.자본스톡관련자료는매 10년단

위로실시되는「국부통계」가유일하지만이를토대로매년도자본스톡추계를

시도한연구들이많이있다.따라서본연구에서는가장최근에연도별자본스톡

을 추계한김치호·문소상(2000)의연구와 김준영(1996)의연구44) 및통계청의

「97국부통계」CD-ROM자료를이용하여연도별자본스톡을추계하여적용하

였다.

1981년∼2000년까지의 전체 순자본스톡은 김치호·문소상(2000)의 연구결과

를 그대로사용하였으며, 순공공자본스톡및 순민간자본스톡은김준영(1996)의

43) 김치호. 문소상. 2000.1. 잠재 GDP 및 인플레이션 압력 측정결과 . 「경제분석」. 서울 :한국은행.
44) 김준영. 1996.12. 정부부문과 민간부문의 생산성 및 정부부문의 외부성 ;자산생산성 접근 . 「재정

논집」 제11집 제2호. 서울 : 한국재정학회.
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연구에서제시된순민간자본스톡과순공공자본스톡비율을김치호·문소상의연

구결과에대입하여각연도의순민간자본스톡과순공공자본스톡을추계하였다.

김치호·문소상(2000)의순자본스톡은총자본스톡에서감가상각액을차감한것

이며포괄범위는가계가소유하고있는주택과내구재및준내구재를제외한순

수 투자자산으로서의자본스톡으로구성되어 있다.

<표 3- 1> 연도별국내총생산액

(단위: 십억원, 1995년불변가격)

연도 실제 GDP 잠재 GDP 적용된 GDP

1980년 114,859 118,275 114,859

1981년 122,436 126,808 122,436

1982년 131,160 136,163 131,160

1983년 145,461 147,220 145,461

1984년 157,335 160,496 157,335

1985년 167,654 174,884 167,654

1986년 186,003 190,132 186,003

1987년 206,304 205,581 206,304

1988년 227,779 221,267 227,779

1989년 241,757 236,365 241,757

1990년 263,324 253,366 263,324

1991년 287,913 273,976 287,913

1992년 303,333 295,582 303,333

1993년 320,065 317,587 320,065

1994년 346,631 342,324 346,631

1995년 377,350 368,439 377,350

1996년 402,771 393,492 402,771

1997년 422,832 414,935 422,832

1998년 394,642 432,953 432,953

1999년 437,665 451,667 451,667

2000년 476,148 - 476,148

자료: 한국은행 국민계정 각연도및김치호·문소상(2000).
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한편김준영(1996)의연구에서는각연도의부문별순자본스톡비율이 1993년

까지만제시되어있다.따라서본논문에서는대안으로서김준영의연구에서제

시하고있는부문별순자본스톡비율과「97국부통계」상의 1997년도순민간자

본스톡과순공공자본스톡비율을토대로 1994년∼1996년까지의부문별순자본스

톡비율을구하였다.보다구체적으로는김준영의 1993년도부문별순자본스톡비

율과 1997년도국부통계상의순자본스톡비율을근거로보간법을적용하였으며

1998년∼2000년까지는 1997년도의부문별순자본스톡비율이일정하게유지되는

것으로 가정하였다.

본연구에서추계하여 적용한연도별순자본스톡은 <표 3-2>와같다.

<표 3-2> 연도별·부문별순자본스톡추계결과(1981∼2000)

(단위: 십억원, 1995년불변가격)

연 도 민간자본스톡 공공자본스톡 순자본스톡

1981년 170,652 34,048 204,700
1982년 189,242 35,758 225,000
1983년 212,405 37,595 250,000
1984년 237,301 40,699 278,000
1985년 263,433 43,067 306,500
1986년 294,597 44,203 338,800
1987년 330,206 47,094 377,300
1988년 370,260 51,640 421,900
1989년 417,315 58,185 475,500
1990년 476,924 67,576 544,500
1991년 541,928 78,572 620,500
1992년 605,381 89,619 695,000
1993년 674,984 98,516 773,500
1994년 746,233 116,067 862,300
1995년 823,549 136,051 959,600
1996년 904,552 158,248 1,062,800
1997년 979,428 180,972 1,160,400
1998년 951,659 175,841 1,127,500
1999년 1,094,134 202,166 1,296,300
2000년 1,154,821 213,379 1,368,200
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(3) 소비전환계수(β)

본연구에서는 S T모형을이용한실증분석을실시하므로주41)의식을이용

하여소비전환계수를추정하였다.김재형등(2000)은소비전환계수대신잠재가

격계수를추정하여적용하는방법을사용하고있다.따라서주41)의식을이용한

β값추정결과와김재형등이추정한잠재가격계수값을비교해볼것이며이를

통해추정결과의합리성여부를 평가해볼것이다.

소비전환계수β를계산하기위해서는먼저수출입액과수출액에대한보조세

율, 수입품에 대한 관세율 자료가 필요하다. 수출액과 수입액은 한국은행

CD-ROM자료를이용하고관세율은관세청내부자료로서실효관세율을이용하

였다.그러나수출품에대한보조율( tx )의경우는 1986년이후의통계자료가존

재하지않아정확한보조율을산정할수없기때문에부득이간이추정방법을이

용하였다. WTO가입이후에는수출품에대한보조금과조세지원이사실상이루

어질수없기때문에 1995년이후는보조율이 0%라고가정하였다.그리고통계

자료가존재하지않는 1987년∼1994년까지는 1986년까지의통계를이용한시계

열모형을구축한후외삽법(extrapolation)을이용하여보조율을추정한뒤이를

주41)의 식에대입하여연도별소비전환계수β를구하였다.

tx = 0 .0315 t ( - 1 . 1758) ( R 2 = 0 .917 ) (19)

여기서, t : 시계열변수(1980년: t = 1 )

연도별소비전환계수 값추정결과는 <표 3-3>과같다.
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<표 3-3> 연도별소비전환계수(β) 추정결과

(단위: 백만달러)

연도 X M tx t m

1981 21,254 26,131 -0.0217 0.0496 0.9642

1982 21,853 24,251 -0.0085 0.0569 0.9672

1983 24,445 26,192 -0.0045 0.0717 0.9622

1984 29,245 30,631 -0.0043 0.0644 0.9661

1985 30,283 31,136 -0.0040 0.0577 0.9697

1986 34,715 31,584 -0.0036 0.0695 0.9662

1987 47,281 41,020 -0.0027 0.0797 0.9629

1988 60,696 51,811 -0.0024 0.0678 0.9685

1989 62,377 61,465 -0.0021 0.0512 0.9742

1990 65,016 69,844 -0.0019 0.0557 0.9711

1991 71,870 81,525 -0.0017 0.0573 0.9697

1992 76,632 81,775 -0.0015 0.0492 0.9745

1993 82,236 83,800 -0.0014 0.0428 0.9782

1994 96,013 102,348 -0.0013 0.0418 0.9783

1995 125,058 135,119 0.0000 0.0443 0.9775

1996 129,715 150,339 0.0000 0.0438 0.9770

1997 136,164 144,616 0.0000 0.0429 0.9784

1998 132,313 93,282 0.0000 0.0287 0.9883

1999 143,686 119,752 0.0000 0.0326 0.9854

2000 172,268 160,481 0.0000 0.0317 0.9849

80년대 평균 - - - 0.9672

90년대 평균 - - - 0.9792

주 : 본연구에서는수출품에대한 보조율을사용하기때문에 tx를음(- )의값으로적용.

자료: 한국은행 CD-ROM 자료및관세청내부자료.

한편, 김재형등(2000)이연간수출액과수입액, 관세징수액을이용하여추정

한 1980년부터 1997년까지의잠재가격계수는 <표 3-4>와같다45).추정결과를보
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면 1980년대의경우잠재가격계수가평균 1.0419였고, 1990년부터 1997년까지는

평균 1.0272로나타났다.

<표 3-4> 우리나라의잠재가격계수

년도 수 출 수 입 관세/수입(%) 잠재환율/실제환율

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

17245.3

20747.3

20934.4

23271.6

26486.1

26632.6

34128.3

46559.9

59973.0

61831.9

63658.5

70540.9

76198.9

82089.4

94964.3

124632.2

129968.0

138619.1

21858.5

24596.1

23761.6

25120.1

27575.2

26652.8

29829.2

39030.5

48689.7

57470.5

66108.7

77344.3

77953.6

79770.9

97824.2

129076.4

144932.7

141798.2

7.637

7.098

7.581

9.232

8.643

8.409

8.934

9.983

8.895

7.183

7.876

5.807

5.140

4.504

4.393

4.654

4.553

4.298

1.043

1.039

1.040

1.048

1.044

1.042

1.042

1.046

1.040

1.035

1.040

1.030

1.026

1.022

1.022

1.024

1.024

1.022

자료: 김재형외(2000), pp. 242에서인용.

그런데 <표 3-4>의잠재가격계수는Balassa(1974)가제시한표준전환계수를이

45) 김재형 등(2000 : 242)은 이를 잠재환율이라 칭하고 잠재환율/실제환율의 비율을 잠재가격계수로

이용하고 있다.
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용하여 SCF = 1/잠재가격계수로전환할수있다46).김재형등의잠재가격계수를

이러한방법으로전환할경우 1980년대표준전환계수가평균 0.9598이었고, 1990

년대에는평균 0.9735로나타났다. 이는앞의 <표 3-3>의소비전환계수β값과

거의같은수준이므로본연구를통해추정한 <표 3-3>의β값을적용하기로한다.

(4) 자본의한계생산성( q )

자본의 한계생산성(marginal product of capital)이라 함은 한계자본 한단위를

투자하여얻게되는순수익률을말한다.이는객관적지표이며현재와미래의측

정단위간한계전환률(marginal rate of transformation)을의미한다47).자본의한계

생산성은거시경제자료와개별기업또는개별프로젝트자료를이용하여추정할

수있다.그런데모든개별기업의경영자료또는모든개별프로젝트자료를구하

는것이현실적으로어려울뿐만아니라가능하다하더라도이들자료를이용한

분석이 거의 불가능하다. 그렇기 때문에 대부분의 연구에서는 거시경제자료를

이용하여자본의한계생산성 q를 구하고있다.

거시경제자료를이용하여자본의한계생산성 q를추정하는것은몇가지문

제가있다.

첫째, 거시경제자료를이용하여추정한자본의한계생산성 q는자본의한계

생산성개념에맞지않는다. q는본래한계개념인데반해거시경제자료로부터

산출된 q는평균개념이기때문이다.따라서 q는자본의평균수익률을의미할

뿐자본의한계수익률을의미하지는않는다48).그러한문제점에도불구하고본

논문에서는거시경제자료를이용한자본의한계생산성추정방법을이용하고있

다.그이유는앞서언급한대로현실적으로모든개별기업자료와개별프로젝트

46) Balassa의표준전환계수는개념적으로 Squire-van der Tak의 소비전환계수와같으며, 산정 값또한거

의 같다.
47) 이에 반해 소비이자율(consumption rate of interest : CRI)은 현재의 소비와 미래의 소비를 대체하는

사회적 한계대체율(marginal rate of substitution)을 의미하며, 주관적 가치판단에 의존하는 지표이다.
48) Squire-van der Tak(1975). 전게서. pp. 111및 Lind(1982). 전게서. pp. 78 참조.
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자료를 이용하는것이불가능하기때문이다.

최근의연구인이영세등(1999)의경우도거시경제자료를이용하여자본의한

계생산성 q를추정하고있다.본연구는이들의추정방법과크게두가지점에

서 차이가있다.

첫번째는이영세등의경우각연도의국내순생산증분( N GDP )을전년도의

총고정자본형성액으로나누는방법을이용하고있으나본연구에서는국가전체

의순자본스톡과취업자수를생산요소로하는 Cobb-Douglas생산함수식을구성

하여자본의한계생산성 q를 추정하는방법을사용하였다.

두번째는전환계수적용방법에차이가있다.이영세등의경우불변가격으로

측정된국내가격을국경가격으로환산하기위해표준전환계수와자본재전환계

수를각각구하고산출물에는표준전환계수를, 투자에는자본재전환계수를곱

하는방법을사용하고있다.반면에본연구에서는산출물과투자를구분하지않

고소비전환계수를곱하는방법으로국내가격을국경가격으로전환하는보다간

편한방법을사용하고있다49).

본연구에서자본의한계생산성 q는구체적으로다음과같이추정하였다.먼

저 국가 전체의 순자본스톡과 취업자수를 생산요소로 하는 다음과 같은

Cobb-Douglas 생산함수를구성하였다50).

49) 본 논문에서 투자와 산출물을 구분하지 않은 데는 두 가지 이유가 있다. 첫째, 이영세 등의 경우와

같이통계자료가미비하여 1990년과 1995년도산업연관표자료를근거로한보간법및추세연장법으

로 각연도의 자본재 전환계수를 추정할 경우 그 정확성이 현저하게 떨어질수 있는데 이를해결할

수 있는 방법이 현실적으로 존재하지 않는다.둘째, 자본재의 경우 자본시장 자유화로 인해 국내가

격과 국경가격간에 왜곡이 거의 존재하지 않는다. 따라서 자본재전환계수를 별도로 추정하는 실익

이 거의 없다.더욱이, 본 논문에서 추정한 소비전환계수와 이영세 등이 추정한 자본재 전환계수간

에별다른차이도 보이고있지않으므로 굳이 정확성이떨어지는방법을 이용하여상품재와자본재

의 전환계수를 구하는 것은 불필요하게 계산만 복잡하게 만든다고 판단하였기 때문이다.

50)본논문에서구성한콥-더글라스생산함수는 + ( 1 - ) = 1인규모에대한보수불변의 1차동

차 생산함수를 가정하였다.
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Y t = B N t - 1L
1 -
t (20)

여기서, Y t : t연도의국내총생산

N t - 1 : t - 1연도의순자본스톡

L t : t연도의취업자수

B , : 매개변수

위식의매개변수값도출을위해양변을로그변환(log transformation)한선형

회귀식을구성하고이를정산하는방법을사용하였는데식 (21)을이용해구한

값을다음의식 (22)에대입하여자본의한계생산성 q를구하였다.여기서

값은 Ln N t - 1의계수 값이므로 = 0 .4299이다.

Ln Y t = - 0 .7880 + 0 .4299 Ln N t - 1 + 0 .5701Ln L t ( adj .R 2 = 0 .996 )

(-132.13) (28.37) (37.62) (21)

q =
Y t

N t - 1
=

Y t

N t - 1
(22)

위의식 (22) 적용 시각 연도의 국내총생산( Y )과 순자본스톡( N )에는 <표

3-3>의연도별소비전환계수 를곱하여국경가격으로전환한후자본의한계

생산성 q를계산하였다.연도별자본의한계생산성 q를추정한결과는다음의

<표 3-5>와같다.
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<표 3-5> 자본의한계생산성( q ) 추정결과

(단위: 십억원, 1995년불변가)

연 도
Y

(국내가격)

Y

(국경가격)

N

(국내가격)

N

(국경가격)
q

1981년

0.4299

122,436 118,057 204,700 197,380 0.2571
1982년 131,160 126,852 225,000 217,610 0.2506
1983년 145,461 139,966 250,000 240,556 0.2501
1984년 157,335 152,008 278,000 268,587 0.2433
1985년 167,654 162,578 306,500 297,220 0.2352
1986년 186,003 179,714 338,800 327,345 0.2360
1987년 206,304 198,658 377,300 363,317 0.2351
1988년 227,779 220,608 421,900 408,618 0.2321
1989년 241,757 235,523 475,500 463,238 0.2186
1990년 263,324 255,715 544,500 528,768 0.2079
1991년 287,913 279,189 620,500 601,698 0.1995
1992년 303,333 295,604 695,000 677,292 0.1876
1993년 320,065 313,083 773,500 756,625 0.1779
1994년 346,631 339,104 862,300 843,574 0.1728
1995년 377,350 368,864 959,600 938,019 0.1691
1996년 402,771 393,518 1,062,800 1,038,385 0.1629
1997년 422,832 413,692 1,160,400 1,135,314 0.1567
1998년 432,953 427,875 1,127,500 1,114,277 0.1651
1999년 451,667 445,072 1,296,300 1,277,370 0.1498
2000년 476,148 468,978 1,368,200 1,347,597 0.1496
80년대

평 균
0.2366

90년대

평 균
0.1691

(5) 한계재투자성향( s )

한계재투자성향(marginal propensity to reinvest) s는자본의한계생산성 q가운

데공공부문에재투자되는비율을나타낸다.따라서 q가운데재투자되지않고

민간부문에서소비되는비율,즉민간부문의한계소비성향은 (1- s )로표시된다.

한계재투자성향 s의경우도자본의 한계생산성 q를추정할때와만찬가지로
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거시경제자료와 개별기업자료, 개별프로젝트자료를모두 이용할수있다.

그러나개별기업자료및개별프로젝트자료를이용할경우 q를추정할때와

똑같은제약이발생한다.따라서본연구에서도다른연구에서와마찬가지로거

시경제자료를이용하여추정한한계재투자성향과 한국은행 국민계정상의 투

자율을비교하여모형에적용할재투자율을최종적으로결정하는방법을이용하

였다.한계재투자성향은먼저한계소비성향(marginal propensity to consume)을추

정한뒤한계재투자성향 s를逆추정하는방법이보다간편하다.한계소비성향 (1-

s )는 q와마찬가지로불변가격으로측정한당해년도 1인당민간소비증분을

불변가격으로측정한당해년도의 1인당 GDP 증분으로나누어산출하였다.

한계재투자성향 s는각년도의 1인당민간소비중분( P CON S )과 1인당국

내총생산증분( P GDP )을구한뒤, P CON S을 P GDP로나누는방법으로

각년도의한계소비성향 ( 1 - s )를추정하였으며구체적으로는식 (23)을이용하

였다.이렇게추정한한계재투자성향 s값과국민계정의투자율은 <표 3-6>에나

타나있다.

회계이자율산정을위한계산식인앞의식 (15)에는추정한한계재투자성향대

신국민계정상의투자율을적용하였는데그이유는추정된한계재투자성향 s는

매년기복이심할뿐만아니라 80년대에비해소득수준이높아진 90년대에더

낮은한계재투자성향값이추정됨으로써일반경제이론에맞지않는결과를초래

하고있기때문이다.그에반해국민계정상의투자율은비교적안정적추세를보

이고있을뿐만아니라소득이높아짐에따라투자율이증가하는등일반경제이

론에도 부합하고있기때문이다.

1 - s =
P C ON S t - 1: t

P GDP t - 1: t
=

P C ON S t - P CON S t - 1

P GDP t - P GDP t - 1
(23)

여기서, P CON S t - 1: t : t년도의 전년대비 1인당 민간소비증분
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P GDP t - 1: t : t년도의전년대비 1인당국내총생산증분

<표 3-6> 연도별한계재투자성향( s ) 추정결과

(단위: 십억원, 1995년불변가격)

연 도 CON S CON S GDP GDP 1 - s s 투자율

1980년 1,910 - 3,013 - - - -
1981년 1,994 83 3,162 149 0.5587 0.4413 0.2330
1982년 2,077 84 3,335 173 0.4835 0.5165 0.2550
1983년 2,171 94 3,645 310 0.3027 0.6973 0.2750
1984년 2,261 89 3,894 249 0.3591 0.6409 0.2930
1985년 2,362 101 4,109 215 0.4701 0.5299 0.2970
1986년 2,445 84 4,513 405 0.2067 0.7933 0.3380
1987년 2,561 116 4,957 443 0.2605 0.7395 0.3760
1988년 2,711 150 5,419 463 0.3238 0.6762 0.3910
1989년 2,964 254 5,695 276 0.9192 0.0808 0.3620
1990년 3,212 248 6,142 447 0.5548 0.4452 0.3680
1991년 3,478 265 6,650 507 0.5228 0.4772 0.3700
1992년 3,669 192 6,934 284 0.6760 0.3240 0.3600
1993년 3,869 200 7,242 309 0.6484 0.3516 0.3560
1994년 4,225 355 7,765 523 0.6802 0.3198 0.3550
1995년 4,577 352 8,368 603 0.5840 0.4160 0.3550
1996년 4,937 360 8,843 475 0.7579 0.2421 0.3360
1997년 5,172 234 9,194 350 0.6691 0.3309 0.3300
1998년 4,645 -527 9,325 131 -4.0189 5.0189 0.3420
1999년 5,246 601 9,639 314 1.9137 -0.9137 0.3320
2000년 5,770 524 10,072 433 1.2094 -0.2094 0.3320
80년대

평 균
0.5561 0.3188

90년대

평 균
0.3551 0.3468

주 : 한계재투자성향( s )의경우비정상적인값이추정된 1998년∼2000년기간은 1990년대

평균치계산에서제외

자료 : 투자율의경우는통계청Web- site상의투자율자료사용
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(6) 소비이자율( i )

소비이자율이란시간경과에따라소비를통해소비자가얻는효용이감소하는

비율을말한다.예를들어어떤소비자가 1기와 2기로나누어소비를한다고하

자.이경우 1기의한단위소비의효용보다 2기의한단위소비의효용이작아지

게되는데이때,감소한효용의정도가바로소비이자율이다.이러한개념은사

회전체로확대할수있는데소비이자율은시간경과에대한사회전체의선호도

또는보상율을나타내게된다. 이는 사회적시간선호율과도같은 개념이다.

그러나엄밀한의미에서소비이자율과사회적할인율은구분된다.소비이자율

은각 개인이미래의소비또는효용(편익)을할인하는인자이다.반면사회적

시간선호율은모든개인을합한 사회전체가미래의소비또는효용(편익)을할

인하는인자또는현재의소비를희생하는데대한보상율이다.그런측면에서보

면두개념은서로다르다.사회전체의가치와각개인의가치,그리고개인의

효용함수와 사회전체의효용함수가 반드시같지않기때문이다.

현실적으로모든개인의사적가치와소비성향,효용함수를추정하여사회전

체의가치와소비성향을추정한다는것은불가능하다.따라서지금까지발표된

대부분의논문에서는사적가치와사회적가치가같다고가정하거나사회내의

평균적소비성향을가정한다.특히실증분석에서는대부분이두가치가동일하

다고간주한다.왜냐하면각기다른변수를사용하여소비이자율과사회적시간

선호율을추정할수없으며,이론적측면에서볼때도두가지모두주관적가치

판단이나경험적요소가개입될 수밖에없기때문이다.

IBRD모형은 1)미래소비는현재소비에비해편익또는효용이작고 2)사람들

은현재시점에서만족을누리고싶어하는데반해나중에비용을지불하려고하

는성향을갖고있다는것을전제한다.따라서소비이자율 i는미래소비로부터

발생하는편익또는효용을 할인하는계수라고인식한다.

다음식은 IBRD모형의소비이자율산출공식이다.
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i = ng + ρ (24)

여기서, n :소비의한계효용탄력성

g : 1인당소비증가율

ρ : 순수시간선호율

위식에서 n은소비가증가함에따라한계효용이체감하는성질을가진다.

즉 n이높을수록한계효용체감율은커진다.대부분의국가에서 n은 0∼2사이

의값을가지며 1을중심으로형성된다고한다.이론적으로 n이 0과 2에수렴할

수는있지만이는극한상황에한정된다51). g는 1인당소비증가율을의미하며

순수시간선호율ρ는시간에대한소비자의순수한시간선호를나타낸다52). 여

기서 g값은통계자료를통해손쉽게구할수있으며객관적으로측정할수있으

나 n과ρ는서로연계하여주관적,정책적으로결정될수밖에없다는데대부분

의 학자들이동의하고있다53).

S T모형의소비이자율 i는식 (15)에의한회계이자율수준에절대적인영향

을미친다54).따라서주관이개입된소비이자율값을적용하게되면추정된회계

이자율역시주관적판단에의해결정되는결과를초래한다.따라서본연구에서

는회계이자율수준이분석자의주관적판단또는정책적고려에의해결정되지

않도록소비이자율로대용가능한거시경제데이터를모형에적용하는방법을이

용하였다.

거시경제데이터가운데소비이자율( i )과개념적으로가장근접한지표는금

51) 이영세 등(1999). 전게서. pp. 82.
52)여기에는사람들이일반적으로미래소비보다는현재소비에더높은가치를부여한다는가정이내재

되어 있다.

53) 실제 우리 나라에서 수행된 모든 실증분석연구에서도 n 과 은 학자의 주관적 판단에 따라 그

값을 정하고 있으며, 소비이자율 i 역시 시장이자율 수준 등을 참고하여 주관적으로 결정한 값을
모형에 적용하고 있다.

54) UNIDO모형과 OECD모형에서도 똑같은 문제점이 나타나고 있다.
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리(이자율)이다. 이자율은시점간기간가치변화율을의미하기때문에미래시점

의소비효용가치를현재시점의소비효용가치로할인하는할인계수로사용할수

있다. 소비이자율의대용변수로사용할수있는가장근사한지표는각개인이

현재의소비를연기함으로써얻을수있는보상,즉수익률이며가장일반적으로

는예금금리라고할수있다.이를국가전체로확대해보면금융기관전체의가

중평균수신금리라고할수있다.따라서본연구에서는예금은행의가중평균수

신금리를소비이자율 i의 대용변수로사용하기로한다.

그런데예금은행의가중평균수신금리를사용하는데도제약이있다.우리나

라의경우금리자유화이전인 1995년이전에는모든예금금리가정책적으로결

정되어 자본시장을 반영하지 못할 뿐만 아니라 가중평균수신금리자료 자체가

1998년이후에와서야생산되고있기때문이다.따라서본연구에서는 1998년∼

2000년까지의월별가중평균수신금리와우량회사채유통수익률을이용하는간접

추계방법을 이용하여 1981년∼1997년까지의가중평균수신금리를추계하였다.

먼저 1998년∼2000년기간동안의월별예금은행가중평균수신금리(명목)와회

사채유통수익률(명목)간의격차(율)을구하였으며그격차율은 0.83%로나타났

다55).다음단계로 1981년∼1997년까지의우량회사채유통수익률과다음식을이

용하여 같은기간동안의예금은행가중평균수신금리를추정하였다.

R A TE t = B ON D t 0 .83 (25)

여기서, R A T E t : t년도의 예금은행가중평균수신금리(명목)

B ON D t : t년도의우량회사채유통수익률(명목)

다음단계로이러한방법으로추정한각연도의예금은행가중평균수신금리

(명목)와식 (26)을이용하여매년도예금은행세후가중평균수신금리(실질)를계

55) 예금은행의 가중평균수신금리(명목)는 7.3%, 회사채유통수익률(명목)은 8.76%였다.
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산하였으며 이를매년도소비이자율 i의값으로하여식 (15)에대입하였다.

i t = T axR ea lR A T E t =
1 + T axR A TE t

1 + g t
- 1 (26)

여기서, T axR A T E t = R A T E ( 1 - T ax t)로서세후가중평균수신

금리

T ax t : t년도의이자소득세율로서원천징수세율

g t : t년도소비자물가상승률

3 ) 모형을 이용한 실증분석 및 평가

(1) 공공소득의사회적가치및회계이자율추정

이제앞서추정한변수값들을앞의식 (15)에대입하여공공소득의사회적가

치 v와회계이자율A R I를계산해보자.공공소득의사회적가치 v는이미언

급한 바와 같이 과대 추정되는 문제 등을 고려하여 최소값 추정식인

v = q
i

1
식을이용하기로한다.앞의식 (15)를이용하여추정된회계이자

율은 <표 3-8>과 같다.
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<표 3-7> 연도별소비이자율( i ) 추정결과

연도 B ON D R A T E T ax T axR A T E g i

1981년 0.2690 0.2241 0.1000 0.2017 0.2130 -0.0093

1982년 0.1590 0.1325 0.1000 0.1192 0.0710 0.0450

1983년 0.1420 0.1183 0.1000 0.1065 0.0340 0.0701

1984년 0.1500 0.1250 0.1000 0.1125 0.0220 0.0885

1985년 0.1360 0.1133 0.1000 0.1020 0.0230 0.0772

1986년 0.1280 0.1067 0.1000 0.0960 0.0280 0.0661

1987년 0.1274 0.1062 0.1000 0.0955 0.0310 0.0626

1988년 0.1358 0.1132 0.1000 0.1018 0.0710 0.0288

1989년 0.1538 0.1282 0.1000 0.1153 0.0570 0.0552

1990년 0.1851 0.1542 0.1000 0.1388 0.0850 0.0496

1991년 0.1898 0.1582 0.2000 0.1265 0.0930 0.0307

1992년 0.1400 0.1167 0.2000 0.0933 0.0630 0.0285

1993년 0.1221 0.1017 0.2000 0.0814 0.0480 0.0319

1994년 0.1422 0.1185 0.2000 0.0948 0.0620 0.0309

1995년 0.1165 0.0971 0.2000 0.0777 0.0450 0.0313

1996년 0.1257 0.1047 0.1500 0.0890 0.0190 0.0687

1997년 0.2431 0.2026 0.1500 0.1722 0.0450 0.1217

1998년 0.0830 0.0891 0.2000 0.0713 0.0750 -0.0035

1999년 0.0985 0.0651 0.2200 0.0508 0.0080 0.0424

2000년 0.0812 0.0647 0.2200 0.0505 0.0230 0.0268

80년대

평 균
0.0604

90년대

평 균
0.0364

주 : 1980년정치적위기로소비이자율이음(- )으로추정된 1981년과금융위기로자본시장이

왜곡된 1997년및 1998년의경우는평균값산정시제외함.
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<표 3-8> 연도별공공소득의사회적가치및회계이자율추정결과

연 도 q s i v A R I

1981년 0.2571 0.2330 0.9642 -0.0093 - 28.7150 0.0528

1982년 0.2506 0.2550 0.9672 0.0450 5.7528 0.0975

1983년 0.2501 0.2750 0.9622 0.0701 3.7081 0.1196

1984년 0.2433 0.2930 0.9661 0.0885 2.8443 0.1339

1985년 0.2352 0.2970 0.9697 0.0772 3.1406 0.1241

1986년 0.2360 0.3380 0.9662 0.0661 3.6935 0.1236

1987년 0.2351 0.3760 0.9629 0.0626 3.8996 0.1275

1988년 0.2321 0.3910 0.9685 0.0288 8.3220 0.1083

1989년 0.2186 0.3620 0.9742 0.0552 4.0650 0.1143

1990년 0.2079 0.3680 0.9711 0.0496 4.3166 0.1079

1991년 0.1995 0.3700 0.9697 0.0307 6.7072 0.0931

1992년 0.1876 0.3600 0.9745 0.0285 6.7491 0.0858

1993년 0.1779 0.3560 0.9782 0.0319 5.7074 0.0839

1994년 0.1728 0.3550 0.9783 0.0309 5.7211 0.0813

1995년 0.1691 0.3550 0.9775 0.0313 5.5336 0.0802

1996년 0.1629 0.3360 0.9770 0.0687 2.4265 0.1004

1997년 0.1567 0.3300 0.9784 0.1217 1.3156 0.1332

1998년 0.1651 0.3420 0.9883 -0.0035 -48.2726 0.0542

1999년 0.1498 0.3320 0.9854 0.0424 3.5820 0.0781

2000년 0.1496 0.3320 0.9849 0.0268 5.6578 0.0676

80년대

평 균
0.2366 0.3188 0.9672 0.0604 4.4158 0.1174

90년대

평 균
0.1691 0.3468 0.9792 0.0364 5.2606 0.0838

주 :위에서정치적혼란과금융위기로자본시장및경제구조가왜곡되었다고판단되는 1981년

및 1997년, 1998년의경우는평균값산정시제외함.
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(2) 실증분석결과검토및평가

<표 3-8>은실증분석모형인 S T모형에적용한각변수의값과식 (15)를통해

추정된회계이자율을종합적으로나타낸것이다.표에서보면자본의한계생산

성 q의경우 1980년대에는평균 0.2366으로비교적높은수준을유지하였으나

1990년대에는 0.1691로약 7%포인트가감소하였다.재투자율( s )의경우는 1980

년대 0.3188에서 1990년대 0.3468로약 2.8%포인트가증가하였다.반면소비전

환계수β의경우는큰변화는나타나지않았지만 1980년대 0.9672에비해 1990

년대에는그비율이다소높아진 0.9792를나타내고있어점차β값이 1에가까

워질것이라는앞서의가정을뒷받침하고있다.공공소득의사회적가치 v의경

우는 1980년대와 1990년대에각각 4.4158과 5.2606으로 나타났다.

추정한회계이자율즉사회적할인율의경우 1980년대에는대략 9.7%∼13.4%

의 범위인 것으로 나타났으며, 10년 평균으로는 11.74%인 것으로 추정되었다.

1990년대에는대략 5%∼10%의범위를보였으며 1990년대평균으로는 8.38%수

준으로추정되었다.전체적으로볼때사회적할인율수준은최근에올수록점차

낮아지고있다.이처럼사회적할인율수준이낮아지고있는이유는자본의한계

생산성 q와소비이자율 i의값이점차 낮아지고있기때문이다.

본연구를통해추정된사회적할인율추정결과와기존연구의실증분석결과

를비교해보자.먼저 1980년대의경우구본영(1981)은적정사회적할인율로서

13%를제시한바있고이선·옥동석(1987)의경우는적정수준으로서 10%를제

시한바있다. 1990년대에와서는이영세등(1999)이 S T모형을이용하여 1991

년∼1997년기간중의거시경제데이터를이용하여 13.0%를추정하여제시한바

있으며, 가장최근에는김재형등(2000)이사회적할인율로서 7.5%를제시하고

있다.그리고본연구를통해서는 1980년대에 11.74%, 1990년대에 8.38%가추정되었다.

전체적으로볼때 1980년대의경우구본영의연구나이선·옥동석의연구가

시점간에차이가있고본연구의실증분석에서도 1980년대초에는약 13%내외,

1980년대후반에는 11%∼12%내외의사회적할인율이추정되고있으므로세개
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의각기다른실증분석결과치가유사하다고평가할수있다. 1990년대후반에

이루어진김재형등의연구와이영세등의연구그리고본연구는모두세계은행

의회계이자율결정모형을이용하였음에도불구하고실증분석결과가서로다르

게 나타나고있음에주목할 필요가있다.

우선앞서의두연구결과는왜차이를보이고있는지살펴보자.이영세등의

연구와김재형등의연구에서는모두소비이자율 i가연구자의주관적판단에

따라정해졌다. 이영세등의경우는실질기준으로 8.11%로적용하였고, 김재형

등의경우는시간선호율과투자수익률을각각경상기준으로 8%와 13%∼14%로

정하고투자의잠재가격을 1.5로가정한뒤최종적인사회적할인율수준의판단

을지금까지기존의사업타당성분석에적용해온사회적할인율수준을감안하

여조정하였다.그러나본연구에서는그러한주관성을배제하고예금은행의가

중평균수신금리를소비이자율대용변수로적용한것이외에는모두실증데이터

를 이용한추정을시도하였다.

결론적으로식 (15)를이용하여추정된사회적할인율값은 1980년대와 1990년

대에걸쳐기존의연구결과들과큰차이는보이지않고있다.부연하거니와사회

적할인율은공공투자사업에투입된공공자본의사회적기회비용을의미하는것

으로경제내자본의한계생산성과이자율에의해가장큰영향을받는다는것을

알게되었다.본연구에서의실증분석은가능한한적용계수값등에주관적요

소를개입시키지않고통계적으로존재하는거시경제변수를이용하고있다는

점에서 기존의여타연구와 다른나름의의의가 있다고할것이다.

3. 적정 사회적 할인율

지금까지 S T모형을이용하여 1981년∼2000년까지 20년동안의사회적할인

율값을연도별로추정해보았다.그렇다면우리나라공공사업에는어느정도의

사회적할인율수준이적정할까?반복하거니와사회적할인율수준이너무높으
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면과소투자를야기시켜국가경쟁력약화를초래하고, 너무낮으면과잉투자를

야기시켜자원낭비를초래한다.적정한사회적할인율수준은효율적자원배분

의 필수요건이다.

본연구에서는모형을통해주관적판단을배제한적정사회적할인율수준을

추정해보았다.추정결과가기존의실증분석연구결과와큰차이를보이고있지

는않지만추정된결과가우리나라의경제상황을완전하게반영하는사회적할

인율수준이라고자신있게주장할수는없다.왜냐하면추정된변수값들이어

느정도한계를가지고있고분석에이용된기초데이터자체도우리의경제여건

을 완전하게반영한것이라고볼수없기때문이다.

지난 1990년대초부터우리는사회간접자본시설의부족에따른물류비증가

및국가경쟁력저하문제를심각히고민해왔다.결과적으로보면이들공공투자

사업에대한높은사회적할인율적용으로과소투자문제가발생하였고그에따

른필연적인결과라고할수도있다.그러나바꾸어생각해보면보다낮은사회

적할인율을적용했다고해서필요한만큼의사회간접자본투자가가능했을것으

로는판단하지않는다.거기에는투자에필요한재원조달문제가항상따르게되

고 사회전체의복지와 후생증대라는대명제가 선행조건이되기때문이다.

사회적할인율을매년추정하여적용할수는없다.해외사례에서도보았듯이

한번설정된사회적할인율은경제상황이특별히바뀌지않는한일정기간동안

같은값을사용한다. Squire-van der Tak두사람도회계이자율산정을위한변수

값들은일정기간동안의평균치를사용하는것이보다안정적이라고하였다.본

연구에서사회적할인율수준을각연도별로추정한이유는매년도마다사회적

할인율수준을달리정해야한다는것을주장하고자함이아니다.일정기간동안

의평균치인변수값을사용하여사회적할인율을추정하는것이나매년도의변

수값을적용하여추정한결과치를일정기간동안평균하여사용하는것이나결

과적으로는같을것이기때문에경제상황에따라결과치가어떻게달라지는지를

살펴보기위함이다.
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향후우리가적용할수있는사회적할인율수준을최근 5년평균값으로할

경우에는 8.67%가될것이고 1990년대평균으로보면 8.38%가될것이다.극단적

으로 2000년도의값을사용한다면 6.76%가될것이다.이가운데어느값이합리

적인지하는것은각기보는관점에따라다를것이다.그러나일반적으로경제

가안정된상태라면적어도 10년정도는큰변화가없다고볼수있을것이므로

1990년대평균치를기준으로적정사회적할인율수준을평가하는것이타당할

것이다.

한편사회적할인율과관련하여가장최근의논의는사회간접자본시설과같이

민간투자와보완적관계에있는공공투자의특성을감안해야한다는것이다56).

그러나본연구에서는그러한공공투자의특성을감안하지않고공공투자에투

입된자본의기회비용측면에서만사회적할인율을추정하고있다.송병록(2001)

의연구에의하면사회간접자본시설과같이민간투자와보완적성격의공공투자

사업의 경우에는 공공투자로 인한 간접적 또는 부수적 효과는 1990년대 평균

1.6%(실질기준) 수준이라고한다.다시말해민간투자와보완적성격을가진공

공투자의사회적할인율은그러한특성을고려하지않고추정한사회적할인율

보다 1.6%가더낮다는것을의미한다.그러한측면에서보면사회간접자본시설

등에 대한 타당성분석에 적용할 사회적 할인율은 적어도 1990년대 평균치인

8.38%보다는낮아야 한다는결론을얻을 수있다.

<표 3-8>을통해서도알수있듯이이자율이나국내총생산등주요거시경제

지표가변하거나자본의한계생산성이변하는경우에는그에따라사회적할인

율도변한다.추정된사회적할인율수준도앞으로경제여건의변화에따라바뀔

것이다.그러나미래는불확실하다.우리는예측이라는수단을통해불확실한미

래를가늠해보기도한다.그러나예측은어디까지나예측일뿐이다.따라서본

연구에서는모형에적용되는각변수들의예측을통하여사회적할인율수준을

예측하는대신 S T모형에가장큰영향을미치는소비이자율 i와자본의한계

56) 이에 대한 자세한 논의는 송병록(2001.12, 중앙대학교 박사학위 논문)의 미발표 논문을 참조.
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생산성 q가변화할경우사회적할인율이어떻게변하는지민감도분석을시도

해 봄으로써당분간적용가능한적정사회적할인율수준을가늠해 보았다.

다음 <표 3-9>는소비이자율 i와자본의한계생산성 q가변할때사회적할

인율의변화정도를측정해본민감도분석결과이다57).소비이자율 i의경우각

각±1%포인트,±1.5%포인트및±2%포인트씩변할때를가정하여총 6가지

경우를상정하고자본의한계생산성 q의경우각각±0.5%포인트및±1%포

인트씩 변하는 4가지경우를가정하여총 24가지의 경우의수를조합하였다.

표에서다른조건이일정할때소비이자율 i가 1%포인트상승(하락)하면그

에따라사회적할인율은 0.65%포인트가상승(하락)하고, 2%포인트상승(하락)

하면그에따라사회적할인율은 1.3%포인트가상승(하락)하는것으로나타나고

있다.자본의한계생산성 q의경우 0.5%포인트상승(하락)하면그에따라사회

적할인율이 0.17%가상승(하락)하고 1%포인트상승(하락)하면 0.35%포인트가

상승(하락)함을알수있다.소비이자율 i가 1%포인트상승하고자본의한계생

산성 q가 0.5%포인트상승하는경우에는그에따라사회적할인율은 0.82%포

인트가상승하고,반대로소비이자율 i가 1%포인트하락하고자본의한계생산

성 q가 0.5%포인트하락하는경우에는그에따라사회적할인율도 0.82%포인

트가하락한다.

종합해보면 S T모형에의한사회적할인율수준은자본의한계생산성보다는

소비이자율의변화에더민감하게반응하는것을알수있다.앞에서분석하였듯

이자본의한계생산성은경제상황이변하더라도그변동폭이크지않다.그러나

사회적할인율에영향이큰소비이자율의경우는경제여건의변화에따라기복

이심하게나타나는특징을가진다.영국등외국의경우도민간자본의투자수익

률과시장이자율등을토대로사회적할인율을추정하고있는근거도그러한측

면에서 타당성을찾을수있겠다.

57) 민감도분석은 1990년대의 평균 회계이자율 추정치를 기준으로 하였다.
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<표 3-9> 사회적할인율민감도분석결과

(단위: %)

q

i
1%P 하락 0.5%P 하락 90년대평균 0.5%P 상승 1%P 상승

2%P 하락 6.73 6.90 7.08 7.25 7.43

1.5%P 하락 7.05 7.23 7.40 7.58 7.75

1%P 하락 7.38 7.55 7.73 7.90 8.08

90년대평균 8.03 8.20 8.38 8.55 8.73

1%P 상승 8.68 8.85 9.03 9.20 9.38

1.5%P 상승 9.01 9.18 9.35 9.53 9.70

2%P 상승 9.33 9.51 9.68 9.85 10.03

전체적으로 볼 때 당분간 소비이자율 수준은 실질기준으로 90년대 평균인

3.64%에서±1%포인트이내에서변동될것이다.자본의한계생산성 q의경우

는노동에비해자본의양이상대적으로확대되면서점차그율이감소할것으로

전망되지만그변동폭은 0.5%포인트범위내에서이루어질것이다.그러한점

에서본다면민감도분석결과에서볼수있듯이사회적할인율수준은 7.90%내

외에서 움직일것으로추정해볼수있다.

다만송병록(2001)의연구결과및사회간접자본시설의부족문제등을감안한

다면도로,철도,항만등민간부문의생산성향상등에기여하는사회간접자본

시설의경우는이보다훨씬낮은 6%대의사회적할인율을적용하는것이타당할

것이다.그러나우리나라의경제성장률과이자율수준그리고외국에서적용하

고있는사회적할인율수준등을고려할때에는사회간접자본시설의경우 7%∼
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8%범위가가장적절한사회적할인율수준이라할것이다.아울러수자원개발

사업이나환경시설사업등계량화할수없는편익이포함된사업또는정책적

필요에의해추진해야하는낙후지역의개발사업등에대해서는이보다 2%∼3%

정도낮은수준의사회적할인율을적용하는것이타당할것으로판단된다.

제 3장 IBRD모형을 이용한 사회적 할인율 추정 93



4C H A P T E R

실증분석을 통한 적정 수익률 산정

1. 개요

제2장에서는재무적타당성분석및수익률관련이론을고찰해보았다.투자수

익률의개념과재무분석방법및재무분석에서고려해야할사항등도살펴보았

다.따라서이하에서는사회간접자본시설에대한민간투자사업에초점을둔투

자수익률을추정방법을소개하고실증분석을통해우리나라의적정수익률수

준을추정해보기로한다.

투자수익률이란 특정사업에투자된자본(실물자본또는금융자본) 한단위가

산출하거나산출할것으로기대되는수익으로서특정사업에투자한자본한단

위가산출한산출물의가치또는계획한투자(안)으로부터투자자본한단위가

산출할것으로기대되는가치를말한다.이러한투자수익률은특정사업에대한

투자가치를평가하기위한재무분석에서비용과수익의흐름을현재가치로환산

하기위한할인인자로사용된다.

현행제도로볼때 SOC민간투자사업에서의투자수익률은두가지관점에서

해석할수있다.하나는민간부문의관점에서보는것으로민간투자자가해당사
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업에투자할것인지아닌지를결정하기위한적정기대수익률을의미하며다른

하나는정부의관점에서보는것으로서해당사업을민간투자사업으로추진할

수있는지와민간에게어느정도의수익이돌아가도록할것인지를판단하는기

준이된다.

앞의 2장에서설명하였듯이수익률은개념적으로투자자본의비용또는기대

수익측면에서파악할수있고해당투자로인해잃게되는투자자본의기회비용

측면에서파악할수도있다. SOC민간투자사업의경우수익률은민간부문이공

공사업에투자하는것이므로그로인해희생되는자본의기회비용개념으로파

악하는 것이타당할것이다.

민간의입장에서는특정사업의수익률은투자자본의기회비용또는조달비용

에투자에따른위험율을더한것이될것이며정부입장에서는공공사업에민간

자본이투자됨으로써얻게되는편익또는민간의자본비용그리고민간부문에

서희생된투자자본에대한보상률에민간에게이전하는사업위험을더한것이

될 것이다.

궁극적으로민간부문과정부의공통적인관심은어느정도의수익률수준이

적정한가하는것이다.특정사업의수익률수준은최종적으로는협상을통해결

정될것이지만이론적으로볼때자본시장과실물시장,노동시장이완전경쟁적

이고노동의질과사업의위험이동일하다면한사회내동일시점의수익률은

단일한값이어야한다.그러나어떤사회든공통적으로적용될수있는단일한

수익률은존재하지않는다.투자되는재원의구성이다르고경영능력이다르며

사업의 위험등이다르기때문이다.

제2장에서는투자수익률개념으로사용할수있는지표로서다음의네가지

즉 1) 투자자본의기회비용 2) 민간자본의한계생산성 3) 프로젝트위험과유동

성등을고려한조정자본비용(Adjusted Cost of Capital) 4)민간부문의평균자본수

익률을든바있다.따라서이하에서는각각의투자수익률개념을토대로한실

증분석과민감도분석을실시하여각각의수익률수준을추정하고그결과를종
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합적으로검토하여우리나라에적용할수있는가장합리적인수익률수준을

제시할 것이다.

2. 실증분석을 위한 변수추정

1) 투자자본수익률

투자자본수익률이란생산활동에투하된전체자본의평균적인투자수익률을

나타낸다.이는기업이생산및영업활동에투자한자본에대한세후순영업이익

의비율로구할수있다.투자자본수익률은기업이투자한자본의생산성정도를

나타내는지표이며기업의재무구조와는전혀무관하다.본연구에서는최도성

(1998)의연구58)에서사용한다음식 (27)를이용하여전산업의평균적인투자자

본수익률을구하였으며 1991년∼2000년까지 10년동안의한국은행이발행한각

연도별「기업경영분석」자료를이용하여분석하였다.

R = N OPA T / CA P (27)

여기서, N OPA T : 세후순영업이익 = 영업이익× (1-법인세율)

CA P : 투자자본

다음 <표 4-1>은각연도별우리나라전산업의투자자본수익률( R )을나타내

며명목자본수익률과각연도의소비자물가상승률을적용하여환산한실질자본

수익률을각각구분하여나타내고있다.표에서보면우리나라전산업의평균적

인투자자본수익률은 1991년∼2000년까지 10년동안 1998년과 1999년을제외한

전기간에걸쳐약명목으로 5%대를실현하였으며 10년평균으로는 4.99%를기

록한것으로나타나고있다.그러나실질자본수익률은이보다훨씬낮은 0.2%수

58) 최도성. 1998. 「공공투자사업의 할인율 분석」. 교통개발연구원.
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준에머물고있어실질투자자본수익률은 거의 0에가깝다고말할수 있다.

<표 4- 1> 연도별전산업투자자본수익률

구 분
R

(명 목) (실 질)

1991년 0.0563 -0.0336

1992년 0.0502 -0.0121

1993년 0.0534 0.0052

1994년 0.0578 -0.0040

1995년 0.0595 0.0139

1996년 0.0488 0.0293

1997년 0.0503 0.0050

1998년 0.0373 -0.0351

1999년 0.0322 0.0240

2000년 0.0534 0.0297

평 균 0.0499 0.0022

2) 민간자본의 한계생산성 ( )

민간자본의한계생산성이란한계민간자본한단위가산출하는산출물의크기

로서민간자본한단위가추가됨으로써전체국가경제에기여하는생산효과를

의미한다.민간자본의한계생산성을민간투자사업의투자수익률개념으로사용

할수있다고보는이유는공공투자로인해희생된민간자본의사회적기회비용

측면에서투자수익률을파악하는것과개념적으로같다.

본연구에서는민간자본의한계생산성 를구하기위하여먼저국가전체의
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순민간자본스톡과취업자수를생산요소로하는다음과같은 Cobb-Douglas생산

함수를 구성59)하고 식의 매개변수 값 도출을 위하여 양변을 로그변환(log

transformation)한선형회귀식을 구성한뒤이를 정산하는방법을이용하였다.

Y t = B 'K t - 1L
1 -
t (28)

여기서, Y t : t연도의산업부문국내총생산

K t - 1 : t - 1연도의순민간자본스톡

L t : t연도의취업자수

B ' , : 매개변수

식 (28)을이용하여구한 값은식 (29)에서 Ln K t - 1의계수값에해당하므

로 = 0 .4509이다.이렇게구해진 값을식 (30)에대입하여민간자본의한계

생산성 를구하였다.

Ln Y t = - 0 .8200 + 0 .4509 Ln K t - 1 + 0 .5492 Ln L t ( adj .R 2 = 0 .996 )

(-109.06) (29.22) (35.59) (29)

=
Y t

K t - 1
=

Y t

K t - 1
(30)

다음 <표 4-2>에서보면식 (30)을통해추정된민간자본의한계생산성은명목

기준으로 1980년대에는 37.03%, 1990년대에는 26.37%인것으로나타났으며이를

소비자물가상승률을적용하여실질기준으로적용할경우 1980년대에는 28.82%,

1990년대에는 20.54%로지난 20년 평균 24.68%인것으로분석되었다.

59) 여기서는 + ( 1 - ) = 1인 1차동차 콥-더글라스 생산함수를 가정하였다.
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<표 4-2> 연도별민간자본의한계생산성( )의추정결과

구 분
민간자본의한계생산성( )

(실 질) (명 목)

1981년 0.3173 0.5978

1982년 0.3021 0.3946

1983년 0.3041 0.3485

1984년 0.2963 0.3249

1985년 0.2853 0.3149

1986년 0.2860 0.3220

1987년 0.2837 0.3234

1988년 0.2823 0.3734

1989년 0.2679 0.3402

1990년 0.2569 0.3638

1991년 0.2471 0.3631

1992년 0.2300 0.3074

1993년 0.2167 0.2751

1994년 0.2105 0.2856

1995년 0.2078 0.2622

1996년 0.2001 0.2229

1997년 0.1908 0.2444

1998년 0.1804 0.2690

1999년 0.1938 0.2034

2000년 0.1768 0.2038

80년대평균 0.2882 0.3703

90년대평균 0.2054 0.2637

전기간평균 0.2468 0.3170

이와같은방법으로추정한민간자본의한계생산성은경제전체의민간자본이

산출한한계생산물을의미하므로경제전체내에서의민간자본의투자수익률로

볼수있고따라서민간투자사업의투자수익률지표개념으로사용할수있다.그

러나이를투자수익률지표로사용하는데는몇가지 문제점이있다.

먼저민간자본의한계생산물이어떻게산출되는가를살펴보자.식 (28)에서보
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면부가가치즉국내총생산은순민간자본스톡과근로자에의해서만실현되는구

조를가지고있다.즉민간자본의생산성에긍정적효과를미치는공공자본스톡

과가계가보유하고있는주택과내구재또는비내구재등이민간자본의한계생

산성에미치는영향이배제되어있고공공투자가민간부문의생산성에미치는

구축효과및유인효과가전혀고려되지않고있다.

그러한이유때문에개별프로젝트에서민간자본투자를통해실현할수있는

한계생산성보다경제전체의민간자본의한계생산성이높게측정되게된다.본

연구의실증분석으로통해추정된민간자본의한계생산성이 90년대의경우실

질기준으로평균 20.54%수준으로나타나고있는것도이때문이다.결론적으로

본연구를통해추정된민간자본의한계생산성을민간투자사업의투자수익률로

사용하는데는무리가따른다고할수있을것이다.따라서본연구에서는투자수

익률결정을위한참고지표로서민간자본의한계생산성수준을고려할것이다.

3 ) 공공투자사업의 간접적 기여효과

Burgess(1989)에따르면사회간접자본시설에대한투자나기술개발투자와같

이민간부문의생산성향상과민간부문의투자기회를확대하는보완적성격의

공공투자는투자에따른구축효과(crowd-out effect)보다유인효과(crowd-in effect)

가더크기때문에해당공공투자의한계수익률( F z - 1 )이Harberger(1972)가말

하는공공투자자본의사회적기회비용( r soc )보다더낮다고한다.이는사회간접

자본시설등민간부문과보완적성격을가진공공투자사업의간접적또는부수

적효과의크기가공공투자자본의사회적기회비용에서공공투자의한계수익률

을 뺀 r soc - (F Z - 1)와같다는것을의미한다60).

60) harberger의 r soc = [r (
C 1

r
) U + ( K

r
)]/ [(

C1

r
) U + K

r ]로, 공공투자의 한계수익률은
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따라서본연구에서는이러한방법으로민간부문이사회간접자본시설투자에

참여함으로써국가전체의생산성향상등에기여하는간접적또는부수적인효

과 [ r soc - (F Z - 1) ]를측정하여민간투자사업의투자수익률산정에활용하기

로한다.이러한접근방법으로산정한기여효과를민간투자사업의수익률산정

에반영하는이유는민간부문이사회간접자본시설에투자하는경우국민(정부)

의 입장에서 민간투자자의 자본비용에 r soc - (F Z - 1) 만큼의 투자수익률을

더보장하더라도국가전체적으로자원배분이왜곡되지는않을것이라고보기

때문이다.

다음 <표 4-3>에서보면공공투자의간접적효과를고려하지않은공공자본의

사회적기회비용 r soc의경우실질기준으로 1980년대에는 15.37%, 1990년대에는

9.05%인것으로분석되었으며부수적또는간접적효과를고려한공공투자의한

계수익률 F z - 1의경우 1980년대에 13.59%, 1990년대 7.47%로그격차가 1980

년대에는 1.78%, 1990년대에는 1.58%인것으로분석되고 있다61).

전체적으로볼때민간투자와보완적성격을가진공공투자의부수적효과는

최근에올수록그절대적크기가줄어들고있음을알수있으며앞으로도그격

차는점점더줄어들것으로예상된다.이에대하여송병록(2001)은노동에비해

상대적으로자본량의증가가더빠르게진행됨으로써자본의한계생산성이점차

감소하고, 사회간접자본시설의증가등으로이들시설에대한투자가민간부문

의생산성향상및투자기회확대등을유인하는효과가상대적으로감소하기

때문이라고 한다.

F Z - 1 = [r (
C 1

r
) U + ( K

r
) + ( - r) (

F K Z

F K K
)(

C 1

r
) U]/ [(

C 1

r
) U + ( K

r
)]로 표현

된다.
61) 이는 송병록(2001)의 연구내용을 인용한 것으로서 자세한 논의는 그의 논문을 참조하라.

102



<표 4-3> 연도별 SOC 투자의민간부문에대한간접적기여효과

구 분
r soc F Z - 1 r soc - ( F Z - 1)

(실질) (명목) (실질) (명목) (실질) (명목)

1981년 0.1424 0.3857 0.1193 0.3577 0.0231 0.0280

1982년 0.1630 0.2456 0.1447 0.2259 0.0184 0.0197

1983년 0.1736 0.2135 0.1564 0.1957 0.0173 0.0178

1984년 0.1800 0.2060 0.1647 0.1903 0.0154 0.0157

1985년 0.1647 0.1915 0.1488 0.1752 0.0159 0.0163

1986년 0.1549 0.1872 0.1376 0.1694 0.0173 0.0178

1987년 0.1545 0.1903 0.1374 0.1727 0.0171 0.0176

1988년 0.1305 0.2108 0.1104 0.1893 0.0201 0.0215

1989년 0.1404 0.2054 0.1235 0.1875 0.0169 0.0178

1990년 0.1331 0.2294 0.1167 0.2116 0.0164 0.0178

1991년 0.1082 0.2113 0.0899 0.1912 0.0184 0.0201

1992년 0.0913 0.1600 0.0730 0.1406 0.0183 0.0195

1993년 0.0861 0.1382 0.0688 0.1201 0.0173 0.0181

1994년 0.0858 0.1531 0.0693 0.1356 0.0165 0.0175

1995년 0.0821 0.1308 0.0655 0.1134 0.0166 0.0174

1996년 0.1109 0.1320 0.0991 0.1200 0.0118 0.0120

1997년 0.1617 0.2140 0.1579 0.2100 0.0038 0.0040

1998년 0.0261 0.1031 0.0057 0.0812 0.0204 0.0219

1999년 0.0942 0.1030 0.0810 0.0897 0.0132 0.0133

2000년 0.0657 0.0903 0.0511 0.0752 0.0147 0.0150

80년대

평 균
0.1537 0.2265 0.1359 0.2075 0.0178 0.0190

90년대

평 균
0.0905 0.1398 0.0747 0.1232 0.0158 0.0166

전기간

평 균
0.1256 0.1880 0.1087 0.1701 0.0169 0.0179

주 :금융위기로경제가심각하게왜곡되었다고판단되는 1997년과 1998년의경우는평균치계

산시제외.
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3. 실증분석을 통한 적정 수익률 산정

1) 조정자본비용

조정자본비용(adjusted cost of capital)이란 특정 프로젝트에 투자하는 자본의

기회비용(opportunity cost of capital)에 재무적 의사결정에 따른 부수적 효과

(project's financing side effects)를고려하는개념이다.이는투자사업의부가가치

를투자를결정함으로써얻게되는가치(value contributed by investment decision)

와 재무적 의사결정을 함으로써 얻게 되는 가치(value contributed by financing

decision)를합한것으로파악하는것으로서투자사업에대한기대수익률을기회

비용측면에서파악하는접근방법이라할수있다.

시장이완전경쟁적이라면특정투자(안)에대한재무적의사결정의부수적효

과62)는고려할필요가없을것이다.즉해당사업에투자하는자본의기회비용을

자본비용(투자수익률)으로간주할수있을것이다.그러나현실의시장구조는불

완전한상태에있고시장교란요인이항상존재하여재무적의사결정에따른가

치창출이가능하다.따라서자본비용을결정할때는이를기회비용에추가해야

한다63).이러한접근방법은투자자의시각에서수익률을바라보는것이라할수

있으며 투자기업의파이낸싱능력등이수익률에반영되게된다.

본연구에서는자본시장의시장위험과민간투자사업의특성으로인한사업위

험(프로젝트자체의위험및유동성위험등)을감안한조정자본비용(adjusted cost

of capital)을구하여투자수익률지표의하나로고려해보았다. 민간투자사업의

사업특성즉사업위험을반영하는조정자본비용의추정식은다음과같다.

62)재무적측면의효과(financial side effects)로는 issue costs, interest tax shields, special financing(subsidized

financing by government, lease financing) 등이 있을 수 있다.
63)투자의사결정에있어가장중요한것은좋은프로젝트를결정(good investment decision)하는것이다.

즉 높은 투자수익을 얻기 위해서는 자본조달방법보다는 프로젝트 자체가 좋아야 한다는 것이다.
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조정자본비용 = 무위험이자율 + 시장위험보상율 + 사업위험율

여기서무위험이자율로서는 국채유통수익률을사용하였고시장위험율은최

도성(1998)이그의연구에서제시한우리나라의시장위험보상율 5∼6%를고려

하여 1.5%, 2%, 2.5%의세가지대안을설정하였다.최도성(1998)은그의연구를

통해우리나라의시장위험보상율을약 5∼6%가될것으로추산하고실증분석

에서는위험보상율로서 6%를적용한바있다.그는또한이러한위험보상율을

적용한재무적기대수익률을산출하면서국내무부채제조회사의평균베타(β)

값이 0.7수준이라고전망하면서 SOC민간투자사업프로젝트의경우상대적으

로시장에서의체계적위험이거의없기때문에베타(β)를 0.25수준으로가정하

고 있다.

본연구에서도최도성의이러한주장에동의하여무부채기업의베타값대비

SOC민간투자프로젝트의베타값의비율(1/3)을전체시장위험보상율에적용할

경우민간투자사업의시장위험율은약 2%내외가될것으로가정하고시장위험

보상율이 1.5%, 2%, 2.5%인세가지경우를대안으로설정하여조정자본비용을

구하는방법을이용하였다. SOC 민간투자사업의시장위험보상율을 2%수준으

로본이유는최도성의연구에서도밝히고있듯이현행제도하에서는사회간접

자본에대한민간투자사업의시장위험이제조업등여타민간프로젝트에비해

매우낮으며자본시장에서의기업가치등락에도큰영향을받지않는다고보았

기 때문이다.

물론민간투자사업은 기본적으로 사업계획위험, 건설위험, 운영위험, 채무불

이행위험, 정치적위험, 환위험등이내제되어있기는하나정부가일정수준(정

부고시사업의경우 90%, 민간제안사업의경우 80%) 이상의운영수입을보장해

주고있고채무불이행위험을방지하기위한조치로서귀책사유와관계없이선순

위채무를보장해주고있으며, 각종보험을통해시설물자체에대한위험이나

불가항력에대한위험등이커버되고있기때문에실제로시장에서의체계적위
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험은극히미미한수준이라고할수있다.다만민간투자사업의경우는투자자본

의회수가장기에걸쳐이루어질수밖에없으므로여러위험중에서유동성위험

이 가장크다고볼 수있다64).

사업위험율은각사업이갖고있는각종사업위험을계량화하여이를사업위

험율로환산하여반영해야한다.그러나매사업마다이를계량화하기가어려울

뿐만아니라현재까지민간투자사업의위험을계량화한사례나연구결과가없는

실정이다.또한정부입장에서보면매사업마다의사업위험율을파악하여투지

수익률수준을정하는것보다는일반적인사업위험율을토대로투자수익률을산

정하고이를기준으로하여각사업에따라유연하게적용하는것이더합리적일

것이다.따라서본연구에서는지금까지추진된민간투자사업에대한대출과정

에서 금융기관들이 사업위험보상율로 요구했었던 평균적인 가산금리 수준 2.

4%∼2.6%를고려하여 2.5%를 SOC 민간투자사업의 사업위험율로적용하였다.

시장위험보상율과사업위험율을고려한조정자본비용의계산은일단명목무

위험이자율등명목가치개념의조정자본비용을추정한후연도별소비자물가상

승률을 적용하여 실질기준의 조정자본비용을 구하였으며 그 결과는 다음 <표

4-4>와같다.아래표에서보면시장위험보상율이 2%인경우실질수익률은 1980

년대의경우 12.54%, 1990년대의경우 10.81%수준인것으로분석되었으며 2000

년을기준으로할경우에는실질수익률이 9.03%으로추정되었다.분석결과를검

토한결과각연도의조정자본비용수준은실질무위험이자율및소비자물가상승

률 수준에의해가장많은영향을받는 것으로분석되고있다.

64)그러나이또한채권발행등을통한자산유동화가활발하게추진되고있어그위험이크게줄어들고

있다.
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<표 4-4> 연도별조정자본비용추정결과

구 분

무위험

이자율

(A)

시장위험

보 상 율

(B)

사 업

위험률

(C)

(A+B1+C) (A+B2+C) (A+B3+C)

(명목) (명목) (명목) (명목 ) (실질 ) (명목 ) (실질 ) (명목 ) (실질 )

1981년 0.2440

Case 1(B1)

: 0.0150

Case2(B2)

: 0.0200

Case3(B3)

: 0.0250

0.0250

0.2840 0 .0585 0.2890 0 .0627 0.2940 0 .0668

1982년 0.1580 0.1980 0 .1186 0.2030 0 .1232 0.2080 0 .1279

1983년 0.1330 0.1730 0 .1344 0.1780 0 .1393 0.1830 0 .1441

1984년 0.1560 0.1960 0 .1703 0.2010 0 .1751 0.2060 0 .1800

1985년 0.1387 0.1787 0 .1522 0.1837 0 .1570 0.1887 0 .1619

1986년 0.1213 0.1613 0 .1297 0.1663 0 .1345 0.1713 0 .1394

1987년 0.1232 0.1632 0 .1282 0.1682 0 .1331 0.1732 0 .1379

1988년 0.1221 0.1621 0 .0851 0.1671 0 .0897 0.1721 0 .0944

1989년 0.1476 0.1876 0 .1236 0.1926 0 .1283 0.1976 0 .1330

1990년 0.1604 0.2004 0 .1064 0.2054 0 .1110 0.2104 0 .1156

1991년 0.1679 0.2079 0 .1051 0.2129 0 .1097 0.2179 0 .1143

1992년 0.1317 0.1717 0 .1023 0.1767 0 .1070 0.1817 0 .1117

1993년 0.1196 0.1596 0 .1065 0.1646 0 .1113 0.1696 0 .1160

1994년 0.1346 0.1746 0 .1060 0.1796 0 .1107 0.1846 0 .1154

1995년 0.0924 0.1324 0 .0836 0.1374 0 .0884 0.1424 0 .0932

1996년 0.1144 0.1544 0 .1329 0.1594 0 .1378 0.1644 0 .1427

1997년 0.1532 0.1932 0 .1418 0.1982 0 .1466 0.2032 0 .1514

1998년 0.0759 0.1159 0 .0380 0.1209 0 .0427 0.1259 0 .0473

1999년 0.1007 0.1407 0 .1316 0.1457 0 .1366 0.1507 0 .1416

2000년 0.0704 0.1104 0 .0854 0.1154 0 .0903 0.1204 0 .0952

80년대

평 균
0.1904 0 .1207 0.1954 0 .1254 0.2004 0 .1301

90년대

평 균
0.1561 0 .1033 0.1611 0 .1081 0.1661 0 .1129

전기간

평 균
0.1733 0 .1120 0.1783 0 .1168 0.1833 0 .1215
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2) SOC 투자효과를 감안한 투자수익률

SOC투자의민간부문에대한기여정도를감안하는방법으로민간투자수익률

을구해볼수있다.이러한접근방법은 Burgess(1989)의주장과같이사회간접자

본시설과같이민간부문의생산성향상등을유발하는투자인경우그에따른

부수적또는간접적효과를반영해야한다는논리에근거한다.즉민간자본이사

회간접자본시설에투자하는경우해당사업으로인한직접적인편익(수익)이외

에국가경제전체의생산성향상및비용절감등의간접적효과를가져다주므로

그에대한보상으로서그기여정도만큼을투자수익률에반영할수있다는관점

에 근거한다.

본연구에서사용한투자수익률추정방법은다음식과같다.

민간투자수익률 = 무위험이자율 + 시장위험보상율 + 투자에따른기여율

여기서 무위험이자율은 앞서의 조정자본비용 추정 때와 마찬가지로 연도별

국채유통수익률을적용하였으며,시장위험보상율은조정자본비용추정시대안

으로설정하였던 1.5%, 2%, 2.5%가운데기준율로삼았던 2%를시장위험보상율

로적용하였다. SOC투자에따른기여효과[ r soc - ( F Z - 1) ]는앞의 <표 4-3>에

서제시된값을이용하였다.여기서도먼저명목으로투자수익률을추정한후각

연도별소비자물가상승률을적용하여실질기준으로전환하는방법을이용하였

다.

이러한방법으로추정한투자수익률수준은 1980년대의경우평균실질기준으

로 11.96%로분석되었고 1990년대에는평균 9.93%로나타났다.가장최근연도

인 2000년의경우에는무위험이자율인국채유통수익률의하락으로 8.06%수준

인 것으로분석되고있다.
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<표 4-5> SOC 투자효과를감안한연도별투자수익률

구 분

무위험

이자율(A)

시장위험율

(B)

r soc - (F Z - 1)

(C)

조정자본비용

(A+B+C)

(명 목) (명 목) (명 목) (명 목) (실 질)

1981년 0.2440

0.0200

0.0280 0.2920 0.0652

1982년 0.1580 0.0197 0.1977 0.1183

1983년 0.1330 0.0178 0.1708 0.1323

1984년 0.1560 0.0157 0.1917 0.1661

1985년 0.1387 0.0163 0.1750 0.1485

1986년 0.1213 0.0178 0.1591 0.1275

1987년 0.1232 0.0176 0.1608 0.1259

1988년 0.1221 0.0215 0.1636 0.0865

1989년 0.1476 0.0178 0.1854 0.1215

1990년 0.1604 0.0178 0.1982 0.1043

1991년 0.1679 0.0201 0.2080 0.1052

1992년 0.1317 0.0195 0.1712 0.1018

1993년 0.1196 0.0181 0.1577 0.1047

1994년 0.1346 0.0175 0.1721 0.1037

1995년 0.0924 0.0174 0.1298 0.0811

1996년 0.1144 0.0120 0.1464 0.1251

1997년 0.1532 0.0040 0.1772 0.1265

1998년 0.0759 0.0219 0.1178 0.0398

1999년 0.1007 0.0133 0.1340 0.1250

2000년 0.0704 0.0150 0.1054 0.0806

80년대

평 균
0.1894 0.1196

90년대

평 균
0.1520 0.0993

전 체

평 균
0.1707 0.1095
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3 ) 가중평균자본비용

가중평균자본비용이란특정프로젝트에대한투자자본을자기자본과타인(부

채)자본으로구분하고각각의자본비용율을자본구성비율에따라가중평균하는

방법으로산정된전체자본비용을말한다.바꾸어말하면주주와기업에부채자

본을제공한채권자에게각각평균적으로돌아간투자수익을총투자액으로나

눈값을말하는데투자대안을검토함에있어서는주주에대한배당이나채권자

에대한원리금상환액을알수없기때문에이를추정하는방법으로투자타당성

을 검토하게된다.

따라서자기자본비용은투자위험등을종합적으로고려한자기자본에대한기

대수익률을사용할수있으며타인자본에대해서는해당사업에대한일반적인

대출이자율을적용하거나무위험이자율에사업위험율을가산한비용율을적용

할수있다.앞의투자자본수익률의경우는자본을자기자본과타인자본으로구

분하지않고프로젝트에투하되는전체자본대비세후순영업이익의비율로서

구하는데반해가중평균자본비용은투자자본을자기자본과타인자본으로구분

하고각각의비용을구하여 가중평균한다는점에서차이가있다.

본연구에서는다음의가중평균자본비용( WA C C )계산식을이용하여민간투

자사업의가중평균자본비용을구하였다.

WA CC = K b ( b r ) + K s ( s r ) (31)

여기서, K b : 부채의기대수익률

K s : 자기자본의기대수익률

b r : 부채비율

s r : 자기자본비율

110



위식에서전체투자자본중자기자본비율( s r)과부채비율( b r )은각각 25%와

75%를가정하였다.이는현재각민간투자사업에서정부가요구하는최소자기

자본비율이약 25%수준이고민간제안사업등에서도사업제안자의자기자본비

율이 대략 25% 수준이라는 점을 감안한 것이다. 자기자본기대수익률은 매년

18%수준으로일정한것으로가정하였다.이처럼자기자본기대수익률을 18%수

준으로정한이유는앞의제2장에서도살펴보았듯이우리나라와비슷한경제여

건에있는홍콩등의경우자기자본기대수익률(ROE)이경상기준으로약 18%내

외수준이고아시아지역에투자하고자하는투자자들의자기자본기대수익률수

준도 20%내외인점을감안하였기때문이다.또본연구에서는자기자본비율을

25%로비교적높게가정하고있어실제의투자분석에서보다는레버리지효과가

크게나타나지않는다는점도고려하였다.

타인자본기대수익률은해당사업과유사한사업에대한일반적인대출이자율

을적용하거나무위험이자율에사업위험율을가산한비용율을적용할수있으나

본연구에서는현재금융기관들이대출이자율결정시대표적인금리지표로사

용하는 3년만기우량회사채유통수익률(명목)에금융기관들이민간투자사업대출

시요구하는사업위험보상율의평균치인 2.5%를가산한율을타인자본기대수익

률로적용하였다.그리고이렇게구해진각연도의가중평균자본비용(명목)에각

해의 소비자물가상승률을 적용하여 실질가중평균자본비용을 추정하였다. 다음

<표 4-6>은이와같은방법으로추정한각연도의가중평균자본비용을나타내고

있다.

표에서 보면 가중평균자본비용이 명목기준으로 1980년대에는 평균 18.27%,

1990년대에는평균 16.44%수준인것으로분석되고있고,이를실질기준으로환

산해보면 1980년대에는평균 11.35%,그리고 1990년대에는평균 11.13%인것으

로분석되었다.여기서가중평균자본비용의경우다른투자수익률지표와달리

80년대와 90년대의투자수익률수준이큰차이를보이고있지않다.그이유는

자기자본기대수익률을회사채유통수익률등에연계하지않고일정하게 18%수
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준으로가정한결과이다.이처럼자기자본기대수익률을일정하게 18%로가정한

이유는앞서언급했듯이당분간자기자본기대수익률로서이정도의수준을유지

하는것이바람직할것으로 판단하고있기때문이다.

<표 4-6> 연도별가중평균자본비용

구 분
K s

회사채

유 통

수익률

K b
s r b r

WA CC

(명목) (명목) (명목) (경 상) (실 질)

1981년

0.18

0.2690 0.2940

0.25 0.75

0.2655 0.0433
1982년 0.1590 0.1840 0.1830 0.1046
1983년 0.1420 0.1670 0.1703 0.1318
1984년 0.1500 0.1750 0.1763 0.1509
1985년 0.1360 0.1610 0.1658 0.1395
1986년 0.1280 0.1530 0.1598 0.1282
1987년 0.1274 0.1524 0.1593 0.1244
1988년 0.1358 0.1608 0.1656 0.0883
1989년 0.1538 0.1788 0.1791 0.1155
1990년 0.1851 0.2101 0.2026 0.1084
1991년 0.1898 0.2148 0.2061 0.1035
1992년 0.1400 0.1650 0.1688 0.0995
1993년 0.1221 0.1471 0.1553 0.1024
1994년 0.1422 0.1672 0.1704 0.1021
1995년 0.1165 0.1415 0.1511 0.1016
1996년 0.1257 0.1507 0.1580 0.1364
1997년 0.2431 0.2681 0.2461 0.1924
1998년 0.0830 0.1080 0.1260 0.0474
1999년 0.0985 0.1235 0.1376 0.1286
2000년 0.0812 0.1062 0.1247 0.0994
80년대

평 균
0.1827 0.1135

90년대

평 균
0.1644 0.1113

전 체

평 균
0.1736 0.1124
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4. 실증분석 결과에 대한 검토 및 평가

1) 실증분석 결과 요약

본연구에서는전산업의투자자본수익률을포함하여민간투자사업의투자수

익률개념으로사용할수있는다섯가지지표를실증분석하였다.다섯가지지

표가운데전산업의투자자본수익률은실질수익률이 0에가깝기때문에이를민

간자본의기대수익률로사용할수없으며민간자본의한계생산성역시앞서언

급한바와같은문제점으로인해직접적으로민간투자사업의투자수익률지표로

사용하기는어렵다고판단된다.따라서본연구를통해추정된다섯가지지표

중에서현실적으로민간투자사업의투자수익률로사용할수있는지표는조정자

본기회비용과 SOC시설에대한투자효과를반영하는투자수익률지표그리고가

중평균자본비용 세가지라고할 수있다.

다음 <표 4-7>은세가지투자수익률지표와민간자본의한계생산성지표추

정결과를종합적으로나타낸것이다.

표에서 보면 가중평균자본비용의 경우 명목기준으로 1980년대에는 평균

18.27%, 1990년대에는평균 16.44%수준인것으로분석되었고, 실질기준으로는

1980년대에평균 11.35%, 1990년대에는평균 11.13%로 추정되었다.

조정자본비용의경우는사업위험율을 2.5%로고정하고시장위험보상율을세

가지경우로가정하여투자수익률수준을추정하였다.시장위험보상율이 1.5%인

경우실질자본비용은 1990년대평균 10.33%로추정되었고시장위험보상율이 2%

인경우에는 1990년대평균 10.81%으로추정되었으며,시장위험보상율이 2.5%인

경우에는 1990년대평균 11.29%수준으로추정되었다.

SOC투자의기여효과를감안한투자수익률의경우는앞서두가지투자수익

률지표에비해약간낮은것으로추정되었다.즉,실질투자수익률이 1980년대에

는 평균 11.96%로추정되었고 1990년대에는평균 9.93%수준으로추정되었다.
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적정수익률수준결정에참고하기로한민간자본의한계생산성(ρ)은명목기

준으로 1980년대에는평균 37.03%, 1990년대에는 26.37%였고실질로는 1980년대

평균 28.82%, 1990년대평균 20.54%수준으로추정되었다.

<표 4-7> 투자수익률실증분석결과요약

구 분

가중평균

자본비용

조정자본비용(시장위험보상율가정조건) 투자효과

감안수익률1.5%가정시 2%가정시 2.5%가정시

(명목) (실질) (명목) (실질) (명목) (실질) (명목) (실질) (명목) (실질) (명목) (실질)

1981년 0.2655 0.0433 0.2840 0.0585 0.2890 0.0627 0.2940 0.0668 0.2920 0.0652 0.5978 0.3173

1982년 0.1830 0.1046 0.1980 0.1186 0.2030 0.1232 0.2080 0.1279 0.1977 0.1183 0.3946 0.3021

1983년 0.1703 0.1318 0.1730 0.1344 0.1780 0.1393 0.1830 0.1441 0.1708 0.1323 0.3485 0.3041

1984년 0.1763 0.1509 0.1960 0.1703 0.2010 0.1751 0.2060 0.1800 0.1917 0.1661 0.3249 0.2963

1985년 0.1658 0.1395 0.1787 0.1522 0.1837 0.1570 0.1887 0.1619 0.1750 0.1485 0.3149 0.2853

1986년 0.1598 0.1282 0.1613 0.1297 0.1663 0.1345 0.1713 0.1394 0.1591 0.1275 0.3220 0.2860

1987년 0.1593 0.1244 0.1632 0.1282 0.1682 0.1331 0.1732 0.1379 0.1608 0.1259 0.3234 0.2837

1988년 0.1656 0.0883 0.1621 0.0851 0.1671 0.0897 0.1721 0.0944 0.1636 0.0865 0.3734 0.2823

1989년 0.1791 0.1155 0.1876 0.1236 0.1926 0.1283 0.1976 0.1330 0.1854 0.1215 0.3402 0.2679

1990년 0.2026 0.1084 0.2004 0.1064 0.2054 0.1110 0.2104 0.1156 0.1982 0.1043 0.3638 0.2569

1991년 0.2061 0.1035 0.2079 0.1051 0.2129 0.1097 0.2179 0.1143 0.2080 0.1052 0.3631 0.2471

1992년 0.1688 0.0995 0.1717 0.1023 0.1767 0.1070 0.1817 0.1117 0.1712 0.1018 0.3074 0.2300

1993년 0.1553 0.1024 0.1596 0.1065 0.1646 0.1113 0.1696 0.1160 0.1577 0.1047 0.2751 0.2167

1994년 0.1704 0.1021 0.1746 0.1060 0.1796 0.1107 0.1846 0.1154 0.1721 0.1037 0.2856 0.2105

1995년 0.1511 0.1016 0.1324 0.0836 0.1374 0.0884 0.1424 0.0932 0.1298 0.0811 0.2622 0.2078

1996년 0.1580 0.1364 0.1544 0.1329 0.1594 0.1378 0.1644 0.1427 0.1464 0.1251 0.2229 0.2001

1997년 0.2461 0.1924 0.1932 0.1418 0.1982 0.1466 0.2032 0.1514 0.1772 0.1265 0.2444 0.1908

1998년 0.1260 0.0474 0.1159 0.0380 0.1209 0.0427 0.1259 0.0473 0.1178 0.0398 0.2690 0.1804

1999년 0.1376 0.1286 0.1407 0.1316 0.1457 0.1366 0.1507 0.1416 0.1340 0.1250 0.2034 0.1938

2000년 0.1247 0.0994 0.1104 0.0854 0.1154 0.0903 0.1204 0.0952 0.1054 0.0806 0.2038 0.1768

80년대

평 균
0.1827 0.1135 0.1904 0.1207 0.1954 0.1254 0.2004 0.1301 0.1894 0.1196 0.3703 0.2882

90년대

평 균
0.1644 0.1113 0.1561 0.1033 0.1611 0.1081 0.1661 0.1129 0.1520 0.0993 0.2637 0.2054

전 체

평 균
0.1736 0.1124 0.1733 0.1120 0.1783 0.1168 0.1833 0.1215 0.1707 0.1095 0.3170 0.2468
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2) 분석결과의 검토 및 평가

현재민간투자사업에적용할수있는수익률개념으로가장공감을얻고있는

지표는사업위험을포함하는자본의기회비용측면에서수익률을파악하는것이

다. 그러한 접근방법을 택하고 있는 지표는 조정자본비용과 가중평균자본비용

두가지이다.그런데이처럼자본의기회비용측면에서수익률을파악하는것은

자본을투자하는민간의시각에서투자수익률을바라보는것이다.따라서정부

는 이와는다른시각에서민간투자사업의투자수익률을바라 볼수있다.

이러한관점의차이는제2장과부록을통해소개한영국의사례를통해서도

잘알수있다.민간투자자의관심은자기가투자한자본의기대수익률에근거한

최소값으로서인식하는데반해정부는자원의효율적배분측면에서투자수익률

을인식하게되고민간투자자에게제공할수있는최대치로서수익률을인식한

다.그러나이러한최소치와최대치간에는항상갭이존재하고실제협상과정에

서도조정이쉽지않다.따라서합의점도출을위해서로의요구수준을조금씩

조정하는지혜를발휘한다.

본연구에서는이러한관점에서세가지투자수익률지표를추정하였다.이세

가지가운데가중평균자본비용과조정자본비용의경우는민간투자자입장에서

본투자수익률개념이며, SOC시설에대한투자효과를반영한수익률개념의경

우는정부의입장에서보는 투자수익률개념이라할 수있다.

가장최근연도인 2000년을기준으로할때실질조정자본비용은 9.03%이고실

질가중평균자본비용은 9.94%이다.즉민간의입장에서는 2000년과같은경제상

황이계속된다면최소한 9%이상의민간투자사업의수익률을요구하는것이타

당할것이다.반대로정부의입장에서는민간이 SOC시설에투자함으로써기여

하는보상율을반영한 8.06%를민간투자사업의투자수익률로제시하는것이타

당하다.물론이는 2000년도한해만을기준으로한것이기때문에향후우리나

라의경제여건이 2000년과같거나유사한상황이계속된다는것을전제로한다.
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지금까지변경협약을포함하여실시협약이체결된우리나라민간투자사업의

평균적인수익률수준은실질기준으로 9.0%∼10.0%범위에있고, 평균적으로는

약 9.5%수준에있다.본연구의실증분석결과와비교해보면실시협약이체결

된수익률수준은대부분 2000년도의조정자본비용과가중평균자본비용의범위

내에있다.대부분의협약이 2000년도에체결된점을감안하면우연하게도본연

구결과와도 부합된다.

5. 민간투자사업의 적정 수익률

본연구의실증분석결과는크게두가지점에서시사점을준다.하나는민간

투자자입장에서보는민간투자수익률과정부입장에서보는민간투자수익률은

다를것이라는점이고다른하나는민간투자사업의수익률수준은기본적으로

자본시장의이자율수준과자본시장의안정성즉시장위험보상율수준, 그리고

사업자체가가지고있는위험의정도에의해가장큰영향을받는다는점이다.

그중에서도가장중요한사실은투자수익률은궁극적으로시장이자율과밀접

한관계를맺는다는점이다.투자수익률을자본의기회비용측면에서인식하든

기존의투자성과를통해인식하든수익률에영향을미치는가장중요한변수는

역시시장이자율이다.우리나라의경우 1990년대중반까지는실질적인시장금

리라는것이존재하지않았다고보아도좋을것이다.대부분의금리수준이정책

적으로결정되고자본시장도시장기능이제대로작동하지못하는불완전한시장

형태가지속되어왔다. 1990년대후반에는그로인한국가위기를맞게되었고최

근에들어서야점차안정을 찾아가고있다.

기업들도그동안수익률과는무관한경영전략을구사해왔다.결과적으로그

러한요인들이결합되어국가위기를초래하였지만,기업과은행의경영마인드도

바뀌고있다.외형중심이었던기업경영에서수익률이중심이되는기업경영으로

점차뿌리를내려가고있다.이러한것들은우리경제구조뿐만아니라자본시장
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에도긍정적인영향을미칠 것이다.

어쨌건우리의최대관심은향후 SOC민간투자사업에적용할적정한수익률

수준을찾는일이다.민간은 SOC부문에대한투자를통해얻을수있는투자수

익과다른투자대안들을통해얻을것으로기대되는투자수익을비교할것이다.

따라서투자를결정하기위한수익률수준은자본의기회비용에사업위험을더한

값으로인식할것이다.반면정부입장에서는자본의기회비용보다는해당투자

를통해얻을수있는효과즉생산성측면에서투자수익률을인식할것이다.정

부는민간이어느정도의투자수익을얻느냐하는것보다해당투자를통해어느

정도의편익이발생하고그편익가운데어느만큼을민간투자자에게돌아가도

록 하는것이바람직한가에 관심을가질것이다.

똑같은조정자본비용측면에서수익률을인식하더라도민간투자자는사업위

험율을고려할것이고정부는투자가가져다주는경제적효과를감안하고자할

것이다.실증분석결과에서도보았지만양자간에는다소의차이가있다.민간투

자자입장에서보는투자수익률은정부시각에서보는투자수익률보다높다.이

러한차이는제2장 <그림 2-1>의 협상가능영역에서조정될것이다.

그러면현재시점에서또는향후몇년을고려할때민간투자사업투자수익률

의협상가능영역은어떻게형성될것인가?그리고일반적으로65) 몇퍼센트수

준에서협상이타결되는것이타당할것인가?이에대한해답을얻기위해서는

몇 가지측면에서종합적인 검토가필요하다.

먼저본연구의실증분석결과를검토해보자.실증분석결과중에서우리가

적정투자수익률결정을위해참조할수있는지표는개념적으로는조정자본비

용과가중평균자본비용그리고투자의기여효과를반영한투자수익률세가지이

며시간적으로이들세가지지표의 1990년대평균값과가장최근연도인 2000년

의추정치이다. 1990년대평균치를기준으로할경우이들세가지지표추정치

65) 여기서 일반적이라고 하는 이유는 모든 민간투자사업은 각 사업마다 사업구조가 가지고 있는 특성

이 다르고 협약조건과 수요의 안정성 등 사업시행 조건 등이 모두 다르기 때문에 협약단계에서는

이러한 차이들을 어느 정도 반영할 수밖에 없다고 보기 때문이다.
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의평균은 10.62%로서조정자본비용의 90년대평균치와유사한수준이다.가장

최근연도인 2000년을기준으로할때는이보다약 1.6%포인트가낮은 9.0%이

다.이둘가운데어느값을기준으로할것이냐하는것은장래우리나라경제

상황을 어떻게보느냐에따라달라질것이다.

두번째는국내외사례를살펴볼필요가있다.본연구에서의실증분석은어쨌

거나이론적인접근을통해그값을추정한것일뿐현실과는괴리가있을수

있다.국내외실증사례는직접투자가이루어졌거나투자를이미결정한사업들

이므로적정투자수익률수준을판단하는데매우유용한판단근거를제공할수

있다.우리나라와같이사업수익률을기준으로협약을체결한해외사례들을보

자.홍콩등우리나라와비슷한경제여건을가진나라의민간투자사업의경우

세후수익률이경상으로 12%∼15%범위이다.그리고기타아시아국가들의경우

는 그수준이 14%∼17%로좀더높다.

다음으로는향후경제여건이변할때수익률수준이어떻게움직일것인가하

는민감도분석을실시해볼필요가있다.앞에서도언급하였거니와수익률과가

장밀접한관련을맺고있는거시경제지표는시장이자율이다.본연구에서는이

를감안하여무위험이자율로사용한국채유통수익률과회사채유통유통수익률이

약간씩변할경우투자수익률추정값이어떻게변하는지를분석해보았다.분석

방법은가중평균자본비용과사업위험율을고려하는조정자본비용,투자의기여

정도를감안하는투자수익률각각에대하여실질무위험이자율과실질회사채유

통수익률이±0.5%포인트,±1%포인트및±1.5%포인트변할때수익률수준

의 변화가어떻게나타나는지를 분석하였다.

다음 <표 4-8>은가중평균자본비용( WA C C )및조정자본비용,투자효과를감

안한투자수익률의 2000년도추정치66)를기준으로민감도분석을실시한결과이

다67).표에서보면다른조건이일정할경우실질이자율수준이 0.5%포인트상

66) 2000년의추정치에대해서만민감도분석을실시한이유는 1999년이후실시협약이체결된국내 SOC

민간투자사업 및 변경협약을 체결한 민간투자사업의 투자수익률 수준과 직접 비교할 수 있도록 하

기 위해서이다.
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승(하락)하면조정자본비용과투자효과를감안한수익률의경우는실질이자율이

상승(하락)한만큼(0.5%) 상승(하락)하고가중평균자본비용의경우는이보다낮

은 0.37%가상승(하락)하는것을알수있다. 이러한결과가나타나게된가장

큰원인은각수익률계산식에포함된변수값이이자율수준의변화에대해어떻

게변하는지를감안하지않고모든조건이동일하다고강한가정을하고있기

때문이다.그러나한가지분명한사실은이러한강한가정을완화한다하더라도

최종적인민감도분석결과는크게바뀌지않을것이라는점이다.결론적으로향

후민간투자사업의수익률수준은국채또는회사채의실질유통수익률수준의

변화를 그대로반영하더라도크게잘못된결과는초래하지않을것이다.

<표 4-8> 투자수익률추정치(2000년)에대한민감도분석결과

(단위: %)

구 분

국채및회사채유통수익률변화(실질기준)

1.5%P

하락

1%P

하락

0.5%P

하락

기존

추정치

0.5%P

상승

1%P

상승

1.5%P

상승

가중평균

자본비용

(명목) 11.31 11.70 12.08 12.47 12.85 13.23 13.62

(실질) 8.81 9.19 9.56 9.94 10.31 10.69 11.06

조정자본

비 용

(명목) 10.01 10.52 11.03 11.54 12.05 12.56 13.07

(실질) 7.53 8.03 8.53 9.03 9.53 10.03 10.53

투자효과

감안수익률

(명목) 9.01 9.52 10.03 10.54 11.06 11.57 12.08

(실질) 6.56 7.06 7.56 8.06 8.56 9.06 9.56

67) 본 민감도분석 결과는 (실질)국채유통수익률과 (실질)회사채유통수익률이 동일한 수준으로 변화한

다는것을가정한것이다.두변수가동일하게변화한다고본이유는 (실질)국채유통수익률과 (실질)

회사채유통수익률 격차가 90년대 평균 1.1%정도로서 두 지표가 거의 같은 패턴과 격차를 보이며

변화하고 있는 점을 고려한 것이다.
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이제이상의논의를종합해보자.현재시점에서민간투자사업의수익률지표

로사용하는데가장적합한것은조정자본비용율이라고할수있다.그리고시간

적으로는 2000년도의추정값을중시하여 2000년도조정자본비용 9.03%를기준

으로각사업의특성을반영한수익률수준의결정이가장타당할것으로판단된

다.이는소비자물가상승률을 5%로볼경우명목으로는 14.5%수준에해당한다.

민간투자사업의수익률수준을약 9%수준으로보는것이타당하다고보는이

유는다음과같다.

첫째,당분간은현재와같은경제상황이계속될것으로보이고지난 1998년이

후국채유통수익률과회사채유통수익률이비교적안정적인추세를보이고있으

며 향후일정기간동안은이와같은안정기조가지속될것으로예상된다.

둘째, SOC민간투자사업의경우국내시장상황만을고려할수없다는점을고

려해야하기때문이다.해외사례에서도살펴보았듯이홍콩등우리나라와비슷

한경제여건을가진나라의세후수익률은명목으로 12%∼15%범위이다.우리

보다이자율이낮은영국의경우도자기자본수익률수준이 13%∼16%수준에있

고 남미국가들도수익률수준이명목기준으로 15%를넘고있다.

셋째, 자본시장에서이자율이낮아졌다고해서대출이자나금융비용, 채권금

리등이곧바로낮아지지는않는다.자본시장은가장보수적인시장이며금리역

시 하방경직성이크다.

넷째,프로젝트금융은불확실성을가장경계하는금융기법이기때문에단기적

인 금리변동에민감하지않으며 보수적인의사결정을한다.

다섯째,영국의예에서도볼수있듯이적정한민간투자를유치하기위해서는

정부가설정한수익률수준보다는일정수준투자수익률수준을높이는것이바

람직하다.

결론적으로앞으로실질이자율수준이크게하락하거나상승하지않는한현

재의수익률수준인 9%수준을당분간유지하는것이가장바람직할것으로판

단된다.
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한가지염두에두어야할것은우리나라의경우도시간이지날수록 SOC투자

에따른간접적또는부수적인효과가줄어든다는점과시장이자율수준이점차

하향안정화기조에들어설것이라는점이다.이는정부가민간투자자에게보상

적성격으로지불할수있는수익률가산치가감소한다는것을의미하며,일정기

간이지난후에는 SOC민간투자사업에대한수익률수준도낮아질것이라는것

을의미한다.아울러채권시장이활성화되고부채자본또는자기자본의유동화

도빠른속도로진전되고있는데그럴경우투자자산의유동성위험이감소하게

될 것이므로그에따라 자본의기대수익률수준도낮아질것이다.
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5C H A P T E R

요약 및 결론

최근공공투자재원의합리적배분과투자효율극대화문제가주요관심사로

떠오르면서정부는일정규모이상의공공투자사업에대해사전에예비타당성조

사를실시하도록의무화하는조치를취하고있다.또한부족한투자재원확보와

민간의 효율을도모하기위하여 SOC시설에 대한민간투자를확대하고있다.

공공투자사업에서경제적타당성평가는자원의효율적배분과직결되는문제

로서매우중요하다.합리적인타당성평가를위해서는무엇보다도사회적할인

율에대한올바른이해와적용이있어야한다. 또한정부가의욕적으로추진해

온 SOC시설에대한민간투자사업에있어서도자원배분의효율성제고와의도

하는정책목표달성을위해서는역시민간투자사업의수익률에대한정확한이

해와적정수준의합의가필요하다.본연구는그러한배경하에서추진되었으며

SOC시설에대한경제적타당성분석과민간투자사업의재무적타당성분석에적

용할적정사회적할인율과 투자수익률을찾는것을 목적으로하였다.

사회적할인율은세계은행의 Squire-van der Tak(1975)의모형을이용하여추정

하였다.추정방법은모형에적용되는소비전환계수, 자본의한계생산성,한계재

투자성향,소비이자율등의매년도변수값을추정하고이를모형의회계이자율
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산정공식에적용하여연도별회계이자율을추정하였다.분석결과 1980년대에는

실질기준으로평균 11.74%, 1990년대에는평균 8.38%이었으며금리수준등이비

교적안정적추세를보였던최근 2년(1999년과 2000년)의경우는평균 7.3%로추

정되었다.

본연구에서는또한적정할인율수준도출을위하여 1990년대평균치를기준

으로민감도분석을실시하였다.민감도분석은사회적할인율수준에가장큰영

향을미치는자본의한계생산성과소비이자율이변할때사회적할인율이어떻

게변하는지를분석하였다.민감도분석결과사회적할인율은소비이자율에가장

큰영향을받고그다음으로는자본의한계생산성에영향을받는것으로나타났

다.

사회간접자본시설에대한경제적타당성분석에적용할사회적할인율은향후

몇년동안은 7%∼8%수준을적용하는것이바람직할것으로판단된다.도로,

철도,항만,공항시설등일반적인공공투자사업인경우는실질할인율로서 7.5%

를적용하고수자원개발사업과환경시설사업,낙후지역개발사업의경우는이보

다 2%포인트가 낮은 5.5%를 적용하는것이바람직하다고 판단된다.

본연구에서는 SOC민간투자사업에적용할적정투자수익률수준에대해서도

실증분석을실시하였다.실증분석은가중평균자본비용,조정자본비용, SOC투자

의 기여도를 반영하는 투자수익률, 민간자본의한계생산성 등을 수익률지표로

설정하고각각의수준을추정하여이를종합적으로검토하는방법을이용하였으

며이들각각의수익률수준에대하여무위험이자율(국채유통수익률)과시장이

자율(우량회사채유통수익률) 변화에따른투자수익률수준의변화에대한민감

도분석도실시하였다.

SOC시설에대한민간투자사업은공공이추진해야하는투자사업을대체하는

것이며사업추진에따른위험을일정부분민간에게이양하는것이기때문에투

자재원의기회비용과사업위험을고려하여투자수익률을결정하는것이타당할

것이다.실증분석결과지난 1980년대에는실질수익률이 11.4%∼12.5%수준이었
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고 1990년대에는 9.9%∼11.1%수준으로추정되었다.가장최근연도인 2000년의

경우에는 8.1%∼9.9%수준이었고평균적으로는 9.0%수준으로나타났다.

이러한실증분석결과및국내외사례, 민감도분석, 현재의금융시장여건및

민간부문의참여를통한 SOC시설확충이라는정책목표달성등을종합적으로

고려할때민간투자사업에대한투자수익률은당분간실질기준으로 9%(소비자

물가상승률을 5%로가정할경우약 14.5%)를기준수익률(reference rate)로삼는

것이타당할것으로판단된다.실질수익률 9%는일반적인경우를상정한것이므

로각개별사업에대해서는해당사업의특성과재원조달구조,실시협상사업시

행자및대주단이부담하는위험의정도등을감안하여그수준을일정수준낮추

거나높이는탄력적인운용이필요할것이다.

한편우리나라도시간이지날수록 SOC투자에따른간접적또는부수적효과

가줄어들고시장이자율수준의하향안정화기조,민간투자사업의정착,자산유

동화시장의활성화등여러가지여건변화가나타나고있기때문에일정기간이

후에투자수익률수준에대한전반적인재검토가필요할것으로판단된다.그시

기는현재추진되는대규모사업들이운영단계에들어서는 2006년정도가가장

적정할 것이다.

본연구는기본적으로이론에충실한실증분석을시도하였고분석자의자의성

이나정책적판단이개입되지않도록하기위하여가능한한모든분석자료를

실제존재하는데이터로사용하였다.그러나분석에이용된자료들이충분하지

못한점도있었고낙후된그동안의자본시장의특성으로인해이자율과같은

일부분석자료들의경우는현실의경제를반영하지못하는한계도내포하고있

다.모든실증분석에서직면하는문제이기도하지만본연구에서도이론과현실

간에좁혀질수없는한계도여전히극복할수없는과제로남겨두어야했다.

사회적할인율추정에있어소비이자율로서예금은행의가중평균수신금리를추

정하여적용한것이나수익률추정에있어서시장위험율및사업위험율수준결

정에있어그근거를명확히할수없는점등은이연구가가진가장큰한계라고
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볼수있다.따라서이번연구를계기로소비이자율을대용할수있는지표의개

발이나시장위험및사업위험을측정할수있는보다진전된연구를기대해본다.
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SUMMARY

Rate of Return of PPI Projects

Kyu- bang L ee, Byong -R ok Song, Dong - J in Kahng

Kyong -A e Park, N an- J oo K im

Recently it takes a growing interest in rational distribution and the

maximizing efficiency in public investment funds. So government placed

under an obligation on public investing projects to do the preliminary

feasibility study in advance. Also it has enhanced private participating

investments in SOC facilities for inducing funds and efficiency from

private sector.

In public investing projects, the economic feasibility study is very

important as a guide to judge the efficient distribution of funds. For the

right judging of feasibility, proper understanding and application of

social discount rate has to go first. It is also important for efficient

distribution of funds and achieving the desired goals of policies.

This study sets the right concept of social discount rate which can

be applicable to feasibility study and evaluation of SOC facilities. Also

it estimates the right level of social discount rate and establishes the
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theory of calculation of rate of return as a discounting coefficient. For

this purpose, this study consists of introduction, three main chapters and

conclusion .

In chapter 1 it described the background, purpose, the scope, the

main contents and expecting effects of this study. We reviewed theories

of social discount rate and rate of return, and then chose the most proper

model. We did empirical analysis of the proper level of rate of returen

in PPI(Private Participation in Infrastructure) projects and the social

discount rate in Korea for the period of 1981∼2000.

In chapter 2 which is "the theoretical reviews on the social discount

rate and rate of return", we reviewed the related theories and calculating

methods. Also we had case studies in Korea and other countries.

In chapter 3 "Estimating social discount rate using IBRD model", we

estimated the social discount rate in Korea using the model of Squire-Van

der Tak(1975) of IBRD. The reason we used this model is that it has

same aspect of "periodic change rate of valuation " and there is another

empirical study in Korea so that we can compare two studies.

We presented the accounting rate of interest(ARI) as a social discount

rate. We estimated variables first. Firstly we calculated sectional net

capital stocks in public sector and private sector. For calculating

consumption conversing coefficient we calculated export volume, import

volume and tariff rate yearly. We put 0% of subsidy rate for exporting

after 1995 and for 1987∼1994 when there's no data, we extrapolated

using the time series data by 1986.

For getting yearly marginal productivity of capital, we consisted

Cobb-Douglas production function with national net capital stock and

the number of employers. By regressing the marginal productivity of

capital, we could get the capital elasticity of production. We estimated

yearly marginal productivity of capital with these estimated values. The

yearly marginal propensity to reinvest was estimated by estimating
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marginal propensity to consume which calculated by the ratio of the

amount increased on private consumption per capita and on domestic

gross production per capita. We used the investing rate in national

account as a marginal propensity to reinvest after comparing the

estimated values of marginal propensity to reinvest and investing rate

in national account.

We used the weighted average deposit rate of deposit banks as a

proxy variable of consumption interest rate. It was for solving the

constraint problem caused by the distortion of domestic capital market

in the past. We calculated it indirectly for 1981∼1997 by using the date

of monthly weighted average deposit rate and prime corporate bond rate

of 1998∼2000.

We estimated yearly ARI using IBRD model with the estimated

values of consuming conversing coefficients, the marginal productivity

of capital, the marginal propensity to reinvest. As a result. in real terms

in the 1980's ARI was 11.74%, in the 1990's 8.38% in average and in

1999∼2000 when the level of interest rate was quite stable, it was

estimated 7.3% in average.

In this study we did the sensitivity analysis in the base of the average

value of 1990's for proper level of social discount rate. The sensitivity

analysis shows the effects of the change of the marginal productivity

of capital and consuming interest rate to social discount rate. This

analysis showed that cunsuming interest rate effects to social discount

rate most and then marginal productivity of capital does.

we can conclude the social discount rate to applicate to SOC facilities

is 7∼8%. It is reasonable that we use 7.5% in real term for roads,

railways, ports and airports. For developing projects of lagging behind

areas we'd better use 5.5%.

In chapter 4 "Estimating rate of return by empirical analysis", we

estimated rate of return indices in advance such as weighted average
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investing capital; rate of return, adjusting capital cost, investing rate of

return of contribution in SOC invest and the marginal productivity of

private capital. We suggest the proper rate of return by considering all

these variables. And we did the sensitivity analysis on the each level

of estimated rate of return with no risk interest rate and market interest

rate.

For estimating the rate of return, we used average investing capital

rate of return in whole industries by using Dr. Choi, Do Sung's

model(1998) as investing capital rate of return . The second variable is

the marginal productivity of private capital which produced by

regression Cobb-Douglas production function .

The third variable is the indirect effect of public investing projects

which calculated using Burgess' estimating formula. It is the value which

is the difference of social opportunity cost rate and the marginal rate

of return of public investing projects.

We used all the estimated variables as mentioned above for rate of

return indices. Firt of all, we estimated adjusting capital costs with

considering the peculiar project risks of PPI projects such as the market

risk of capital and liquidity risk. For calculating the adjusting capital

cost, we used no risk interest rate(treasury bond rate), market risk rate

and project risk rate.

The second rate of return index is investing rate of return considering

SOC investing effects. We calculated this by no risk interest rate and

market risk rate adding the indirect effect of public investing projects.

The third rate of return index is weighted average capital cost which

is estimated by assuming the expected rate of return for equity and

lending.

As the result of empirical analysis, the real rate of return was 11.4%∼

12.5% in 1980's, 9.9%∼11.1% in 1990's and in 2000 8.1%∼9.9%(9.0% in

average). By the result of this study including empirical analysis,
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sensitivity analysis, case studies, current domestic capital market and

political goals in SOC, the investing rate of return in PPI projects can

be 9% in real term(14.5% under the condition of 5% CPI increasing rate).

Because 9% is applicable in general cases, when we choose the proper

rate of return we have to consider the characteristics, financing structures

and risk sharing in each projects.

In chapter 5 "Summary and conclusion ", we concluded by

synthesizing the research we've done. Also we showed the limits of this

study and suggested the necessity of further review.
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부 록

영국의 민간투자제도 및 수익률 결정방법

1. 영국의 민간투자제도 및 정부지출체계

1) PFI제도의 개념 및 역사

영국의 PFI(Private Finance Initiative)제도의기본개념은정부가직접인프라시

설을건설하여운영하지않고민간부문의공급자로부터필요한공공서비스를사

는것이다.따라서,정부는민간부문으로부터사고자하는공공서비스의내용을

상세하게규정하며정부가원하는공공서비스를어떤방법으로공급할지에대해

서는민간부문공급자의창의성에전적으로일임한다68).이러한영국의전형적

인 PFI Scheme은공공서비스를공급하기위한프로젝트를계획하는일에서부터

설계, 건설, 재원조달, 운영에이르는모든사업범위를포함하고있으며이러한

사업추진방식은영국정부의공공서비스부문은물론이고영국경제의중요한한

부분으로성장해나가고있다.

영국의 PFI는 1992년재무장관의추계성명(Autumn Statement)으로시작되었다.

그이전까지는 Ryrie Rule이적용되었는데, Ryrie Rule이란 1980년대영국의재무

68) PFI사업에서의 공공서비스는 수용시설을 예로 들 경우 500개의 감방이 아니라 향후 10년간 죄수들

을 수용할 수 있는 서비스라고 정의된다.
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성이제정한규칙으로서공공서비스부문에민간재원을조달하는데적용되었으

며,크게다음의두가지원칙으로구성되어있다.첫째,공공서비스부문에대한

민간재원조달은공공이직접재원을조달하여사업을추진하는방안들에비해

더효과적임이검증되어야한다.둘째,민간재원을조달하여추진하는사업은정

부지출을통한공공부문의투자재원투자에추가적인재원으로활용되어서는안

되므로각주무관청의장관들이예외를인정하는경우를제외하고는민간부문으

로부터재원(일부또는전부)이조달되는경우민간부문으로부터조달된투자재

원의양만큼공공부문의투자가 감소되어야한다.

1992년가을재무장관 Norman Lamont는민간사업자에의해수행되는공공서

비스공급사업중사업자체의수익성만으로재원조달이가능한(self financed)사

업들은더이상공공부문의대안들과이론적인비교가필요가없으며,민간부문

이사업을추진함으로써투자비용에비해더큰편익을얻을수있고사업위험의

민간부문으로의이전이보장되는경우민간부문은임대방식을사용하여공공서

비스를공급하는더많은사업기회를가질것이라고발표하였다. 2년뒤인 1994

년에는 모든공공부문의사업들이 PFI의대상이 된다고발표하였다.

1997년노동당의새정부가들어섬으로써 PFI Scheme에대한재검토가이루어

졌다. Malcolm Bates는재무성내에 PFI사업을책임지며사업들을승인하고감독

하는기능을갖춘 Treasury Taskforce를설치하도록제안하였다. Bates는 1년뒤인

1998년두번째재검토를통해훗날 Partnership UK로바뀐민관합동의사업관리

부설립을제안하였으며,그의제안에따라 PFI사업을관리하는사업관리부가설

립되었다.

또한영국정부는 PFI에대한다각도의연구를진행하였으며,이를제도화하고

현실에반영하려는많은노력을기울여왔다. Peter Gershon으로하여금중앙정부

조달정책(central government procurement)을재검토하도록 위임하는한편, PFI사

업에있어서의Value for Money Test69)에관한리포트작성도의뢰하였다.이러한

69)정부자금이 일부라도 투입되는 경우 자금의 유용성 검증이 시행된다.자금의 유용성검증은 가능한

140



노력을통해 1992년시작된영국의 PFI정책들은최근에다시재정립되었으며,가

장 최근에는 공공정책연구원(Institute for Public Policy Research)이 민관협력

(Public Private Partnership: PPP)의임무에관한보고서를발간하였다.

PFI사업의진행과정은다음과같으며, 보다구체적인사업추진과정과절차,

평가방법등에대해서는뒤에서 상세하게설명하기로한다.

<그림 1> PFI사업의진행과정

모든 대안들과 정부자금이 투자되는 경우를 비교하는 방법으로 이루어진다. 정부의 재원조달이 가

능하지 않을 경우 민간부문으로부터의재원조달이외에 생각할수 있는 모든 대안을상정하여비교

한다.
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2) 영국의 사회간접자본시설에 대한 투자의사 결정구조

영국의경우정부지출의우선순위는전과정이재무성의감독을받아결정된

다. 이러한 영국의 공공지출 의사결정구조는 지속적으로 변화를 겪어 왔으나

1997년 5월선거로정권이보수당에서노동당으로교체됨으로써가장큰변화를

겪게되었다.종래에는매년실시되는공공지출조사(Public Expenditure Survey)에

근거하여공공지출의우선순위가결정되는체계를유지하고있었으나, 노동당

정부는그러한방법대신 Comprehensive Spending Review라는새로운체계로바

꾸었다. 2년마다실시되는 Spending Review에는향후 3년앞의계획이포함되어

있다.

그 밖에 노동당정부는 Golden Rule과 Sustainable Investment Rule이라고 하는

두가지재정규칙을도입하였다. Golden Rule은정부가현재의공공지출이아닌

투자목적으로채무를질때의기준을말하고, Sustainable Investment Rule은純공

공채무가경제주기를따라안정적으로신중하게 GDP의일정비율로유지되도록

하기위한것이다.

어느나라든공공투자는양질의사회간접자본시설을제공하여경제내생산성

을향상시키고우수한공공서비스를공급하기위한자본재를생산하여공공서비

스의질과비용을개선시키는역할을한다. 60년대초부터시작된공공지출체계

는영국경제의한특징이되었지만성과물과효율성보다는투입요소의거래계약

을조정하는입찰에초점을두고있다.이는과도한관료주의공공과민간간의

갈등,미래를위한투자로서의성과보다는현재소비에대한왜곡을초래하기도

하였다고평가하고있다.앞서언급한영국정부의정책방향과규칙들은정부의

공공지출계획과 통제체계의결함들을극복하기위한것들이다.

한편영국정부는 2001년 4월부터새로운공공지출계획운용방법을적용하고

있다. RAB(Resource Accounting and Budgeting)라고불리는공공지출계획지침은

지난 1994년 Green Book과 1995년의백서로논의가시작되었으며, 종전의현금
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주의정부회계체제를대체하고있다.이 RAB는두가지큰특징을가지고있다.

첫번째는현금주의가아닌발생주의로투입자원을회계처리하는것이고두번

째는자본을비용의일부로 보는것이다.

3 ) 영국의 SOC 투자예산 확보체계

영국의전반적인정부지출계획은경제및재정전략보고서(Economic and Fiscal

Strategy Report)에제시된다.공공부문내모든지출은 Total Managed Expenditure

로정의되고이는경상예산(current budget) 지출과자본예산(capital budget) 지출

로 분리되어 운영되고 있다. 또한, Total Managed Expenditure는 Departmental

Expenditure Limits와 Annually Managed Expenditure로구성(TME = DELs + AME)

된다. Departmental Expenditure Limits란 정부 각 부처에서 Comprehensive

Spending Review의 3년단위의정부지출계획을수립하는것을말하고 Annually

Managed Expenditure는각부처의지출계획한도내에서수행하기는부적절하거

나 불가능한 프로그램에 대한 정부지출계획을 말한다. 모든 정부지출계획은

Comprehensive Spending Review 체계속에서 3년단위로수립된다.

2. 영국의 PFI 운영체제

PFI를운영하기위한영국정부의규칙과지침에는많은변화가있어왔으며,

현재재무성 Taskforce팀에서제시하고있는지침을 소개하면다음과같다.

1) 자본의 유용성 검증 (VFM test )

(1) 개 요

영국정부는공공부문이직접투자하는것에비해민관협력체제(PPPs)가양질
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의서비스를제공할수있다고판단되는경우에 PPPs를사용한다. PPPs하에서

공공부문은투자를통해얻고자하는산출물(서비스)의수준을상세하게제시하

는한편,사업과관련된책임과위험은민간파트너에게이전시킨다.사업초기

단계에서부터산출물의수준이명확히제시되고민간과공공이각기맡게될위

험을충분히이해하게되면공공부문이직접투자하는것보다 PPPs가더양질의

서비스를제공할수있다고본다.이때, PPPs는민간에게자산을구성하고운영

하는모든과정에관한권한을유연하게부여함으로써민간이창의를발휘할수

있도록 한다.

특정프로젝트의잠재적가치와이를수행하기위한여러가지대안들에대한

평가는Value for Money Test를통해이루어진다.자금의유용성이달성되었는지

에대한평가는 Public Sector Comparator를통해이루어진다.그런데,프로젝트를

평가하는데있어어떤프로젝트를 Reference Project로하느냐가매우중요하다.

Reference Project를찾는주된목적은해당 Project의기여도를점검하기위한것

이다.

(2) 사업성에기초한 VFM Test

PFI의첫단계는사업에대한필요성을찾는것이다.감옥을예로들면투자를

요구하는 수준의수용정원이 문제가 될수 있다. 두 번째 단계는다양한 대안

(options)들을평가하는단계로서투자를실행하기위한실질적인대안들이평가

대상이된다.대안을평가하는과정에서투자가효율적이라고평가되면정부는

다음단계로 PFI Scheme을 적용할 수 있는지 그 가능성을 조사해야 한다. PFI

Scheme의적용가능성은공공서비스요구사항의구체화및이론적인 Reference

Project에대한검토를통해이루어진다.

Reference Project는요구되는공공서비스를달성하는데필요한기본적인원가

계산을 말하며, Reference Project에 대한 재무성의 지침은 다음과 같다. 1)

Reference Project는요구되는공공서비스를제공하기위한해결책으로서자본의
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투입과 운영, 유지관리와 기타 부수되는 서비스 전체를 말한다. 2) Reference

Project는각연도별로상세하고신뢰할수있는원가계산에근거해야하고사업

에내재되어있는주요한위험들도계량화되어위험까지를고려한수행가능성

이있어야한다. 3) Reference Project는종종공공부문의전통적인건축비, 운영

및유지관리비를근거로만들어지기도하나 PFI Project라는가정하에서제비용

이 추정되는것이바람직하다.

한편, VFM Test에서각대안에대한예비평가절차는다음과같으며, 세번째

단계를거치게되면,해당 Project가재무적으로수행가능한지여부와민간금융

을통한재원조달이가능한지의여부가추정될수있다.재무적으로사업이수행

불가능하다면재무성의지침은두번째단계로돌아가다른대안을검토하도록

되어있다.

첫째, 목적을정의한다.

둘째, 대안을고려한다.

셋째, 각대안별로원가, 편익, 위험과 불확실성을인식하고계량화한다.

넷째, 각종정보를분석한다.

다섯째, 결과를보여준다.

(3) 위험(Risk)의측정

VFM Test에서또하나중요한요소는리스크를추정하는것이다.공공투자사

업의단점은리스크를잘관리하지못함으로써발생하는비용초과및완공지연

문제와당초에는비용으로계상하지않은새로운비용이추가적으로발생하는

것들을들고있다.따라서,정부는 PSC에적정한리스크비용을포함하여추정해

야하고민간부문에전가될리스크와공공이여전히보유하게될리스크를명확

히해야한다고주장한다. 영국의경우관례적으로리스크를 1) 사업의비용과

편익에대한변동가능성(variability), 2)낙관적비용·편익추정으로구분하고있다.
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(4) Risk의계량화

PFI의리스크는크게 3가지유형으로나누어지고있다.첫째,민간에이전가

능한리스크로서이전하는데따른비용보다이전함으로써얻는편익이더큰리

스크둘째,보유가능한리스크로써민간에이전함으로써얻는편익보다이전비

용이더큰리스크셋째,협상가능한리스크로서민간에이전할수도있고정부

가 보유할수도있는리스크이다.

리스크에대한정의가이루어지면그다음단계는그위험이발생할수있는

시기와비용을추정하는것이다.리스크에대한평가는대안적산출물의산출가

능성과결과의기대치를추정하고그에따른비용을측정하는방법으로이루어

진다. HM Treasury(1999a, p.34)는두가지의산출물이나오는사업(IT시스템사업)

을예로들어위험을계량화하는방법을제시하고있다.첫번째산출물의경우

는 0.6의가능성이있으며그비용이 1,000만파운드로추정되고두번째산출물

의경우는가능성이 0.4이며,그비용은 4,800만파운드가소요될것으로추정된

다.따라서이사업의기대비용은 (￡10m×0.6)+(￡48m×0.4) =￡25.2m이된다.

(5) 낙관주의로인한문제

영국에서공공사업중낙관적추정으로인해비용이증가하는사례는자주발

생한다. Scotland Faslane의 Trident Submarine시설은당초사업비로서 1억파운드

를예상했으나최종적으로는 3억 1,400만파운드가소요되었고,준공도계획보다

2년반이나늦어졌다. Woodhill Prison의경우도당초사업비로서 7,800만파운드

를예상했으나, 1억 200만파운드로사업비가증가했으며, 준공도 15주정도나

늦어졌다.런던지하철노선인 Limehouse Link도당초 1억 4,200만파운드가소요

될것으로예상했으나,그두배가넘는 2억 9,300만파운드로사업비가증가했고

4개월이나준공이지연되었다.지난 1994년부터 1995년까지공공부문에서추진

한 사업중에서약 13%정도가전형적인사업비 증가를나타내었다.

이러한현상이발생하는이유는민간부문의경우리스크를잘관리할수록주
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주의이윤이극대화되는데반해공공부문의경우는리스크관리에대한인센티

브가거의없기때문이다.영국에서는리스크중의일부를민간에게이전하는계

약을체결함으로써리스크관리가진전되고있다.그러나민간부문에서도정책

과관련된리스크는관리할수없기때문에민간이이를관리하려고하지않고

있고민간이관리하는경우에는극도로높은프리미엄이부가되게된다.예를들

면 Fazakarley prison의경우민간사업자가그들이수용하게될죄수들의수에대

한리스크를관리하려하지않았는데그이유는특정감옥으로보내지는죄수의

수는정부의직접적인통제하에 있기때문이었다.

2) 공공부문 시행과의 비교 (Public Sector Comparator: PSC)

(1) PSC의개념및의의

PSC란 PFI가아닌공공부문이직접사업을추진한다고할때이용할수있는

가장일반적인추정원가를제시하는것을말한다. PSC는공공부문이직접사업

을추진할때갖게될모든위험도고려한다.추정원가에는 PFI로추진할경우

민간에게이전될모든위험을비용화하고위험을관리하는비용도포함된다.고

객인정부가 PSC를사용하려고할경우적절히조정된Reference project를 PSC로

사용할수있다.이때는처음 Reference Project를선정하기위해수행한위험분

석보다도더정밀하고충실한분석이요구된다.

그러나, PSC가Value for Money test 결과를판단하는데유일한고려요소는아

니다. 더작은 PSC 비용이추정된다하더라도민간으로이전되는계량화될수

없는 Risk가 있고 그 Risk 비용이 PSC에 포함되지 않을 경우 PFI가 PSC보다

Value for Money를달성하고있다고할수있기때문이다.정부는사업의유형에

따라 PSC를 고려하게 되는데공공부문의 보조없이사업자체의 수익성만으로

사업이추진될수있는경우(financially free standing projects)에는 PSC가고려되

지 않는다. 즉, 공공부문의보조가필요한사업인경우에만 PSC가고려된다.
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<그림 2> PSC 비용이더적더라도 PFI를거부할수없는경우

Cost

PFI

PSC

Non-quantifiable benefits

영국정부는 PSC를추정하는데필요한복잡한절차와치밀함의정도를민간에

게알려준다. PSC를계속갱신하는것은입찰자들에게불리할수도있으므로바

람직하지않다.잠재적인사업자들간경쟁은더좋은가치를창출할수있으나

불필요한경쟁은낭비요소가되기도 하기때문이다.

(2) PSC의구성요소

PFI Scheme에서자금의유용성을충족시키기위한기본원리는민간사업자들

간의경쟁이다. PFI의경쟁자들은Value for Money순으로순위가매겨지고최상

의점수를받은자가 PSC와비교된다.최상위점수를받은 PFI경쟁자가 PSC보

다우수하다고평가되면 PFI가 Value for Money를달성한다는것을입증하게된

다.그러나실제 PSC의값이공개되면계약체결을위한협상에서사업자를유리

하게할수도있고Value for Money에도부정적인영향을미칠수있으므로공개

하지는 않는다.
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영국의 PSC구성에대해서는그동안많은정치적논쟁이있어왔다.일반적으

로노동조합은공공부문이사업을추진하는것을원하고정부는 PFI를선호한

다70).따라서,어떠한할인방법을사용하고위험관리를어떻게하느냐에따라공

공부문이사업을추진하는경우와 PFI 중어느것이더비교우위를갖는지가

결정되기때문에 PSC 구성은매우중요한사안이되고있다.

(3) PSC의계산

<표 1> PSC의기본적인예

항목

연차

1열 2열 3열 4열 5열 6열

자본비용 운영비용

빌딩
당면위험

빌딩
당면위험

(기술적위험)
할인가

운영위험 건설위험

0 0 3.5 3.0 2.5 0 1.0000

1 20.0 4.4 1.0 6.1 0 0.9434

2 40.0 5.0 1.0 15.7 0 0.8900

3 10.0 2.0 3.0 41.0 0 0.8396

4 2 2.1 3.5 55.0 8.2 0.7921

5 0 2.2 0 59.0 2.0 0.7473

6 0 2.3 0 61.4 2.1 0.7050

7 0 2.4 0 63.8 2.2 0.6651

8 0 2.6 0 66.4 2.2 0.6274

9 0 2.7 0 69.0 2.3 0.5919

10 0 2.8 0 71.8 2.4 0.5584

현재가치 64.4 25.1 10.1 352.6 15.0

자료: Author 's calculations and HM Treasury 1999a

70) 이 점에 대해서는 우리 나라와 정반대라고 할 수 있다.
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위의 <표 1>은 PFI를분석하기위한 PSC계산법을나타내는것이다.이프로

젝트는빌딩건설과운영을통해공공서비스를산출하는프로젝트이다.첫번째

열은빌딩을건설하는데소요되는비용을나타내며 1, 2, 3년차에비용이발생함

을말한다.두번째열과세번째열은빌딩을건설하고운영하는과정에서발생

되는위험을나타낸다.두번째열은운영위험으로서프로젝트를수행하는전기

간(10년이상)에걸쳐나타난다.세번째열은건설위험으로서프로젝트초기약

4년정도의예정건설기간에 1년정도의유보기간을더하며그기간을초과할수

없도록제한된다.네번째열은프로젝트운영비용으로서여섯번째열의할인계

수로할인한비용의현재가치를나타내고있다.다섯번째열은운영비용과관

련된위험(기술의구식화)을제시한것이다.마지막여섯번째열은이자율 6%를

적용할 경우의각연차별할인계수를나타낸다.

따라서, <표 1>의마지막행에표시된현재가치는여섯번째열의할인계수를

적용하여구한값이다.첫번째열의건설비용을예를들면, 건설비용의현재가

치 64.4는 다음의식 (1)과같이구해진다.

64.4 = (20×0.9434)+(40×0.8900)+(10×0.8396)+(2×0.7921) (1)

한편,다음의 <표 2>는앞의 <표 1>의 Public Sector Comparator를두가지민간

제안사례(제안A,제안B)와비교한것이다.첫번째열은 Public Sector Comparator

를 요약한것이고, 두번째 열은제안 A를, 세 번째열은제안 B를나타낸다.
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<표 2> PSC와 PFI제안의비교

구 분

1열 2열 3열

PSC PFI-A PFI-B

제안가격 417.0 450 430

위 험

운영위험 25.1 transfd transfd

건설위험 10.1 transfd transfd

기술적위험 15.0 transfd 15.0

프로젝트의총비용과

관련위험의 VFM비교
467.2 450 445

위의표에서첫번째열은 Public Sector Comparator의총비용을나타내는것으

로서건설비용과운영비용의현재가 417에세가지유형의위험비용을합한것

이다.

제안 A의경우제안가격 450은 Public Sector Comparator와비교하여운영,건

설,기술적위험을감수하는데따른추가비용을모두포함하고있으므로마지막

행에서 이러한위험들로인한추가적인비용산정을 고려할필요가없다.

제안 B의경우는제안가격으로 430을제시했으나제안에서기술적위험을공

공부문이부담하도록하고있기때문에그위험으로인한비용추정액 15를인식

해야하며제안 B의총비용은 430+15=445가되게된다.

VFM Test는 PSC와두개의 PFI제안의마지막행에있는총비용을비교하는

방법으로이루어진다. VFM을기준으로보아가장효율적인사업추진방식순으

로 나열하면 PFI 제안 B → PFI 제안 A → PSC의순으로나타난다.
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3 ) 할인율의 결정

영국에서도공공사업의타당성을평가하는데사용되는할인계수로서어떤개

념을사용할것인가에대해두가지주요관점이대립되어왔다.하나는시간선

호율을할인율로사용해야한다는입장이고다른하나는투자자본의사회적기

회비용을사용해야한다는입장이다.

(1) 시간선호율

시간선호율은두가지요소의합으로본다.첫째요소는사람들이미래보다현

재의소비에더가치를둔다는것이다.사람들은미래세대의후생보다는현세대

의후생에대해더많은고려를하게되고미래의후생을앗아갈수있는일반적

인불확실성(또는재앙)에대한염려를하게된다.영국재무성은이요소를α라

하고그값(long-term value)으로약 1%를부여하였다.

둘째요소는미래세대는현재보다고소득이기대되고이로인해소비의한계

효용이감소할것이라는것이다.소비에대한한계효용탄력성을 (-β)라고할때,

β의값은약 1.5로가정한다.또하나의매개변수로서 1인당연평균실질소득성

장률 g를사용하는데, g는연 2%로가정하고있다.

재무성은할인율 r = α+ g로계산할수있으며, 1%+(1.5%×2) = 4%라고

주장하고있다.

(2) 투자자본의기회비용

다른하나는할인율을공공투자에사용되는자본이민간부문에투자될경우와

비교하여투자자본의기회비용을할인율로사용해야한다고보는입장이다.이

에대해재무성은공공자본의기회비용을무위험이자율과세액보정율을합한값

에위험요소를더한것으로정의하였다.영국의경우무위험이자율로서국공채

수익률이 3%정도이고세액보정율이 1%이하이므로할인율수준은 4%가된다
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고 본다.

(3) Variability Risk

시간선호율과투자자본의기회비용이할인율로사용되기위해서는둘다변동

위험(Variability Risk) 요소가더해져야한다. Variability Risk는모든납세자에게

뿌려지면그영향이거의미미해지지만Variability가 GDP와양(+)의상관관계에

있는경우라면,그위험으로인한비용증가가나타날것이므로중요해진다.재무

성은Variability Risk로 0.5%이하가할인율에추가되는것이타당하다고보았다.

(4) 영국의할인율

영국의재무성은 6%의실질할인율을권장하고있다.재무성이 6%를할인율로

선택하는것은 PFI를운영하는측면이고려된것으로서예를들어민간부문의

공공서비스공급에는비효율성이없다는확신에대한고려와 4%또는 5%보다는

민간부문에 대한영향이덜할것이라는판단이작용하고 있다.

PFI제도를운영하는데있어서보다나은대안들을선택하고사업추진에따른

비용과편익을정확하게추정하는것이할인율을무엇으로사용할것인가하는

것보다휠씬더중요하지만정확한할인율값은실질적인영향을미친다. PSC를

사용하는 VFM Test에서적용되는할인율이적정한가에대해현재도논란이있

다. PFI Scheme과비교하여전통적인방식,즉공공부문이투자하는경우는상대

적으로비용이먼저발생하기때문에더높은할인율을적용할수록 PFI Scheme

이 더매력적으로보일 것이라는것이논쟁의핵심이다.

3. 영국의 PFI 사례분석

1) Fazakerley 및 Bridegend 교도소 사례
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(1) 사업추진개요

Fazakerley교도소와 Bridegend교도소에대한민간참여사례로서설계,건설,운

영,자금조달(design, construct, manage and financing : DCMF)에적용된두사업의

PFI체계는다음과같다. Fazakerley 프로젝트는 600B로분류되는죄수들을수감

하기 위한 교도소로서 계약자는 안전보장회사인 Group4이며 건물의 건설은

Tarmac이라는건설사가담당하였다. Bridgend프로젝트는 800B로분류되는죄수

들을수감하기위한교도소로서계약자는 Securicor, Siefert and W.S. Atkins이다.

Fazakerley 프로젝트의 계약은 1995년 12월에 체결되었고 Bridgend 프로젝트는

1996년 1월에 계약이체결되었다.

이두개의교도소프로젝트는 25년간의DCMF계약으로운영되며, 25년후에

정부에소유권이이전된다71). DCMF계약의장점은모든서비스에대한실질적

인책임을민간에게부담시킬수있으며그로인해잠재적인규모의경제를극대

화시킬 수 있다는데 있다. 이러한 DCMF계약의 純현재가치를 위험이 조정된

Public Sector Comparator와비교해볼때, 5년간 10%이상을절감할수있는것으

로나타나고있다. DCMF계약체계하에서는사업제안자들이적절한수준의설

계를할수있으며 전문화된공공서비스(산출물)가가능해진다.

재무성의교도소관리국(HMPS)은최상의DCMF제안자는교도소설계팀과일

을함께하는교도소운영전문회사컨소시엄이라는사실을발견하였다.이들컨

소시엄은교도소시설의 Sight Line을개선하고새로운전기잠금장치등혁신적인

설계를도입하였다.이사업에있어죄수각각에대한징계문제와같은중요한

공적 통제권한은 HMPS가 가지며, 공공서비스(산출물)에 대한 계약은 정부

(HMPS)와사업제안컨소시엄간에직접협약을통해이루어지며컨소시엄의대

주단-정부(HMPS)-컨소시엄간계약에의해보충된다.삼자간에이루어지는후자

의계약은서비스의지속적인제공을위한것으로컨소시엄전체나그구성업체

71)이러한체계는 BOOT라고부르며,계약(운영)이종료된후에정부로소유권을이전하는이유는교도

소의 기본설계 허가를 얻는데 따른 문제와도 관련이 있다.
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중의하나가재정적인문제가있을경우일정조건하에교체되어야함을명시하

는 것이다.

협약기간은 25년이며 HMPS는교도소시설의기본설계허가를,계약자는상세

설계허가를득해야하는책임과관련위험을부담하게된다.교도소는협약으로

정한날짜에서비스를시작해야하며서비스시작전에산업표준에따라독립적

인제3의엔지니어로부터건설되었는지의여부를인증받아야한다.아울러서비

스시작전에적정기준에따라인증된감방과훈련된운영인원등운영준비가

완료되어야한다.만약협약으로정한날짜에서비스를시작하지못할경우컨소

시엄은수감자를수용하지못하거나지연됨에따른손실에대한배상의무를진

다.

정부는그감방이다채워지는지의여부와관련없이매월단위로가능한수용

능력과감방의수,운영요원,의료시설,식사등에근거하여그대가를지불한다.

정부는지불대가를삭감할수도있는데,점수제평가를통해교도소운영기준에

미달된 경우가그에해당한다.

지불되는대가는 RPI(retail price index)에 2%더한것을기준으로한다.이대

가는 HMPS가교도소운용을변경하라는요구를한다든지, 교도소운영비용에

직접적으로영향을주는법률이변경되는경우또는컨소시엄의비용변화가급

격해서컨소시엄이자체적으로통제할수없는사유가발생하는등의경우에는

변경될수있다.만일가격에대한합의가이루어지지않을경우에는전문가에게

중재를의뢰한다. 아울러안전장치로서다양한보험에가입하고 HMPS의과실

및태만을배상하기위한다른요구조건들도부가된다.사업자가재정적어려움

이 있을경우사업자는 다음그림과같은절차를거치게된다.
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<그림 3> 사업자가재정적어려움이있을경우 PFI의수행절차

운영자

파산
→
컨소시움의

대안제시
→ HMPS 인정 →

컨소시움에의한

추가비용충당

→ HMPS불인정 →
HMPS가초과채무지불

프로모터지분상실

→
컨소시움의

대안제시불가
→

HMPS 가능한

대안제시될때

까지운영지원

→

HMPS가컨소시움에

의한모든비용에 5%

마진을더한비용부과

→ 계약종료 →

HMPS가추가

채무와잔여기간의 NPV 중

낮은금액은지불하고

프로모터는 지분상실

Fazakerley와 Bridgend의 계약은 민간부문으로 상당한 위험이 전가되는 것을

포함하고있다.민간에게전가된두가지중요한위험은교도소운영을시작하는

날짜와건설비용이다.이두개의사업보다먼저 건설된 7개의신규교도소사업

의경우건설비용이당초계획했던것보다 18%초과된것으로나타났으며,설계

및 건설기간도 3년에서부터 8년 6개월로 다양하게 나타났었다. Fazakerley와

Bridgend교도소는 ITT(Initial Invitation to Tender)의 3년 6개월내에운영에들어

갔다.그밖에민간부문에전가된다른위험은상세설계허가와교도소설비유지

책임, 일반적인 법규정의적용에따른비용증가를들수 있다.

(2) 위험의관리

Public Accounts Committee(House of Commons, 2001F)의 최근 회의에서는

Fazakerley Prison Service Limited가 Fazaketley 교도소프로젝트의실행과관련된

위험을정의하고있는지에대한의문을제기하였는데이에대한답변은다음과
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같다.

①건설비용초과위험

계약자는그자신(Fazakerley Prison Service Limited)의귀책이아닌사유로발

생한교도소설계및건설관련비용초과에대한책임을지며,이위험에는다음

과같은항목이포함된다.①설계개선과승인,②시위자들에의한교도소점거

및파손,교도소서비스의방해③파업④연료부족⑤지반상태⑥사회적관계및

계획여건의변경,⑦지질오염및기후,⑧건물의통제,⑨건설및운영에필요한

노동력공급⑩전력및물품,설비의공급,⑪인플레이션,⑫법령및법정서비스

공급의 변경, ⑬설계관리, ⑭지하수, ⑮기타예측불가능한사건들

②건설기간초과위험

계약자들에대한정부의대가지불은건설이완료될때까지실행되지않는다.

다만,사업자의귀책또는불가항력사유가아닌이유로지연될경우에는지불된

다.대가가지불되지않는공사지연사유에는다음과같은항목들이포함될수

있다.시위자,파업,기후,지반상태,계획여건,설계의완성도,지질오염,노동자

공급,전력공급,물품및설비공급,법령의변경,설계개선과승인,기타예측불

가능한 사건

③운영비용초과위험

계약자는교도소의운영관리와관련된모든비용초과에대한책임을진다.이

에대한항목은다음과같다.노동력공급, 임금상승률, 파업,물품과설비의공

급,공익설비,인플레이션,법령의변경,직장에서의의료와안전성(Human Rights

Act 1998), 고용관련법

부록·영국의 민간투자제도 및 수익률 결정방법 157



④서비스개시위험

계약자는교도소의운영개시일과관련된비용초과및운영개시지연에따른

모든책임을진다.이에관련된항목들은다음과같다.운영지침의승인,서비스

개시와밀접한항목들,운영요원의고용과훈련,개시초기에추가적으로필요한

인원의보충,석방전수감자들에의한수감환경평가,운영요원들의능력,수감자

수의증가율, 운영요원및수감자들을위한일과수립

⑤일반적인운영위험

계약자는일반적인운영위험에대한책임을진다.탈옥,운영요원들에의한수

감자폭행,운영요원들이관여된수감자들간의폭행,인질극,정신적불이익,예

측불가능한사건,수감자의바늘소지로수색중에발생하는운영요원의피부상

해위험또는바늘이무기로사용되는위험,부당한항의,비위생적관리,운영요

원들의알려지지않은건강상의위험,인정되지않은거래집단의불법적거래등

이 포함된다.

기타운영에영향을미치는위험요인들로서교화프로그램,면회,식사,직업교

육, 건강등이있으며, 정신적스트레스유발위험요인으로서자살과자해사건,

다른요인에의한수감중의사망,수감자들에의한폭행위험,수감자들의동맹,

지속적인불침번배치필요성등의책임을진다.

⑥유지관리위험

또한,계약자는교도소의유지관리와관련된모든위험을진다.당초의설비가

특정화되지않은경우,인건비와물품비가적절히평가되지않은경우,자산대

체품목의부적절한평가및 교체시기에대한부적절한예측등이포함된다.

⑦재정적위험

계약자는예측한수입의부족위험을진다. 자금차입비용의증가,부적절한
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운영으로인한수입부족에기인한자금차입기간의부족,협약조건에의해중지

된배당금,부적절한운영으로인한지분잠식,세율의변화,법령의변경에의해

커버되지않는과세체계의변경,인건비및물품구입비에대한인플레이션을커

버하지 못하는불충분한수수료 지급조건

⑧운영수입위험

운영비용 증가위험과 더불어 계약자의 수입이 감소할 수 있다. 계약자는

Prison Service의기준상의이용가능성기준을충족하지못하면수입이감소될수

있다.이용가능성기준은다음과같다.일일 3식(1식은온반),깨끗한의복,깨끗

한식수, 깨끗한침대와이불, 특정수준만큼의난방과조명, 일일 1시간운동,

매일목욕/샤워및온수제공,의료진과의접촉가능성보장,우편(외부우편발송

포함),법률자문가와의면담보장,휴식시설, 감방의전화시설, 만족할만한안정

보장, 교도소규칙준수

또한다음과같은항목에있어일정한실행기준에미치지못하면운영수입을

감하여지급한다.탈옥,밀입된물건,잠금장치파손,운영요원에대한수감자의

폭행, 운영요원의수감자에대한폭행, 인질극, 자해, 마약, 안전과건강관리실

패,수감자의불평사항방치,청결유지실패,주요프로그램을제공하지않은경

우, 교육기회미제공, 법률자문가의부족등이이에해당한다.

이사업에서민간에게전가되지않은중요한위험은규모의위험이다.민간계

약자는수감자수의부족에대한책임을지려고하지않았다.따라서,이문제는

HMPS에의해철저히관리되도록되어있다.이는문제를가장잘아는전문기관

이 위험관리를맡는다는원칙을 따르는좋은예가되기도했다.

(3) 계약체결절차및제안서평가

다음의 <표 3>은민간으로부터이들교도소서비스를제공받는협약을체결하

기까지의단계를나타내는것이다.이러한전과정은외부의프로젝트매니저(고
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용된컨설턴트)에의해관리되었는데이것이교도소프로젝트를성공시킨주요

요인으로작용했다고평가하고있다.

<표 3> 주요교도소서비스조달절차

Date 조달단계

1994. 4 Six bidding consortia short-listed

1994. 7 Initial ITT issued

1994. 10 Initial bids received

1994. 12 Switch to negotiated procedure

1995. 2 Revised ITT issued

1995. 3 Revised bids received

1995. 5 Preferred bidders announced

1995. 12/ 1996. 1 Contracts signed

민간이제출한제안서는 <표 4>에제시된기준을근거로평가되었으며,가격,

서비스의질, 창의력등을기준으로 평가되고가중치가적용되었다.

<표 4> 제안서평가시고려된요소들

평가항목 가중치

죄수들을감호상태에두는것 20%

죄수들의요구사항에부응하고양호한환경제공 15%

충분한관리체계 15%

죄수들의법위반을일깨워줄수있는긍정적인정체성의제공 12%

죄수들이사회에복귀할수있도록도와주는것 12%

민원에대한대응능력 6%
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정부는민간에게이전할수없는리스크를초기에인지하고계약기간동안정

기적으로리스크를검토할수있는체제를계약에명시하는것이중요하다. 또

표준적인설계안이있다면제안자들이이를이용할수있게해야하고이를상세

화하는 것은결과물지향적으로 이루어져야한다.

(4) 재원조달및수익률

Fazakerley Prison Services Ltd.사는 1999년 주주들에 대한 기대수익을 당초

1,750만파운드72)로계산하였으며,이때주주들의기대수익률(ROE)은 13%로추

정되었다.그런데주주들의기대수익을증가시키기위하여 Refinancing을실시하

였고그결과주주들의기대수익이 1,070만파운드나증가하였다. Refinancing은

부채상환기간을당초 20년에서 26년으로연장하여 20년동안연간상환액규모

를감소시켰고그로인해초기비용이줄어들게됨으로써주주들의수익이증가

하였다.

이러한Refinancing이사업초기가아닌 1999년에와서야가능했던이유는사업

이 성공적으로 진행됨으로써 사업의 리스크가 크게 감소하였기 때문이다.

Refinancing의주요내용은상환기간연장이외에은행이우발적상황에대한유

보금성격으로주주들에게요구했던후순위채무를감소시켰다. Refinancing이가

능했던또다른이유는사업개시이후이자율이계속하락한때문이기도하다.

Refinancing으로주주들의수익이 증가하였으나동시에후순위채무를감소시킴

으로써 총채무는증가하였다.

72) 할인율 6%로 계산한 1999년 11월 30일 기준 현가이다.
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<표 5> Fazakerley Prison Services Ltd.사의주주수익률

시기 Date 기대수익율(%) 총기대수익

초초계약시 December 1995 13 17.5

Refinancing 이전 November 1999 16 20.9

Refinancing 이후 November 1999 39 30.6

2) 도로사업 DBFO 계약 사례

영국에서 도로사업은 일찍부터 PFI방식이 적용되어 왔으며,

DBFO(design-build-finance-operate)계약에 따라 시행되었다. 다음 <표 6>의 8개

DBFO계약사업의경우협약기간은 30년으로정해졌는데이는약 20년의채무상

환기간 및 도로에 대한 장기적인 접근을 장려하려는 취지에서이다. 정부의

Highway Agency는사업자들이제안하는요금체계에따라 Shadow Toll을지불하

였는데요금은물가연동공식에의해시간이경과함에따라상승하도록되어있다.

<표 6> 초기에시행된 DBFO 프로젝트 8개사업

구 분 Miles Capital Value (£m)
Tranche 1
A69 Newcastle to Carlisle 52 9.4
M!-A1 Motorway link, Leeds 18 214
A1(M) Alconbury to Peterborough 13 128
A417/A419 Swindon to Gloucester 32 49
Tranche 2
A50/A564 Stoke to Derby Link 35 20.6
A30/A35 Exeter to Bere Regis 63 75.7
M40 Junctions 1- 15 76 37.1
A168/A19 Dishforth to Tyne Tunnel 73 29.4
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사업자는안전성을향상한대가로추가보조금을받을수도있고도로폐쇄등

의경우에는손해배상을부담할수도있다.사업자에게교통안전계획실시이후

5년동안그계획을실행함으로써감소한대인상해의경제적효과중 25%를지급

함으로써동기가부여가되었다.반면,사업자가유지관리및기타목적을위해

도로를 폐쇄할경우에는보조금 지급이삭감되도록하였다.

보조금의지급구조는예측하기어려운교통량수준과밀접히연관되어있다.

따라서, Public Accounts Committee는이러한보조금지급체계가 VFM을저해한

다고주장한다.교통량은예측이어렵기때문에그자체가리스크로작용한다는

데문제가있다. PFI는리스크를가장잘관리할수있는자에게리스크를전가함

으로써전통적인공공부문의사업추진보다더나은가치를창출하는것에의의

를둔다.그러나,교통량문제의경우는리스크를전가하는것이아니라창출한

다고주장한다.

정부는도로의설계, 시공, 운영, 유지관리에대한기본적이고핵심적인요구

사항만제시함으로써사업자들이정부요구사항을구체화(specification)하는과정

에서창의성과효율을최대한발휘할수있도록하고있다.사업자가제공하는

서비스에대한검사는벌점제도를통해서이루어지며벌점이일정수준이상이

되면추가적인검사를수행한다.

DBFO계약은정부(Highway Agency)가요구하는변화에대처할수있고비용

과교통흐름에의한영향에도대처할수있도록보조금지급체제를조정할수

있도록하고있으며, Highway Agency나계약자의의무불이행에대한책임과의

무에관한조항들도포함되어있다. DBFO계약인경우에도정부는도로와도로

부지에대한소유권을보유한다.이는법적으로도로를팔수없게되어있으며,

계약기간이종료되면관련시설들을사업자로부터인수하기때문이다.따라서계

약에는 시설인수에따른도로기준등에관한조항도포함되었다.

Highway Agency는사업제안자들의출자와지분에관한세부내역을제시할것

을요구한다.사업자는제안자의사업추진경험, 경력, 제시된사업적장점등을
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평가하여선정한다.제안자가정부요구사항인성실시공을보장할수만있다면

제안자의주주가운데건설사의포함여부는중요하게취급되지않는다. Highway

Agency의동의없이는지분을이전할수없으며, 일부출자자들의경우도로의

운영에는관여하기를원치않고 있어이에대한 논란이계속되고있다.

프로젝트파이낸스는스폰서들의지분,후순위채를보유하고있는제3자,은행

차입,채권발행을통해이루어진다.은행들은 15년에서 20년정도의기간에대해

120∼140bps(1.2∼1.4%)정도의마진을가지고프로젝트파이낸스를하였고채권

은 25년만기(5년거치, 20년상환)로총 1억 6,500만파운드가발행되었다.이채

권은원리금에대한무조건보증이부가된것으로서 AMBAC Indemnity Corp.에

의해신용등급이 AAA로평가되었다. 발행된채권의이자율은 9.18%였다.

각각의제안에대한 Public Sector Comparator및 Highways Agency가여타정부

조달프로젝트에 대해 적용하는 모든 위험비용을 포함하는 NPV를 구하였으며,

구해진NPV값과계약자들이제안한NPV값을비교하고환경문제등계량화할

수없는다른중요한문제들도고려하여평가하였다. PFI프로젝트를검증하는데

이용된할인율은 8%로서 HM Teasury가권고하는이자율수준(6% : 1997)보다는

상당히높았는데, Public Sector Comparator 계산에대한검증에서 6%보다높은

8%를적용한이유를 Public Accounts Committee는다음과같이밝히고있다.

8%의 할인율을 이용함으로써 본기관은 기존의정부조달사업과 비교해볼

때이러한계약으로부터얻을수있는절감액의가치를과대평가했다.그결과

민간에의해자금이조달되는프로젝트들을승인하는재무성의지침에서권고하

고있는 6%를적용했을때보다절감액은 6,900만파운드만큼과대평가되었다.

6%가상한이면총절감액은수정된 9,900만파운드보다더낮은수준이될것이

다. PFI접근방법은경우에따라기존의정부조달절차보다더나은VFM을제공

할수있는잠재성이있으나이또한선구입후지급이라는위험이있다.그러므

로 PFI접근법을이용하기위한결정은엄격한비교를근거로이루어져야한다.

A419/A417과 A69프로젝트모두 6%를기준으로할경우기존의정부조달과정
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하에서국민들에게더나은VFM을줄수있을것이다.(House of Commons, 1998r,

p.vii)

8%의할인율을사용한것에대해재무성은다음과같이의견을제시하였다.

성공적인 DBFO입찰자들에의해인정된세전실질수익률은평균 9.5%이다.이

것은비록프로젝트의승인을위해더낮은할인율이이용되어왔음에도불구하

고 DBFO회사들이프로젝트에대한수익률을이수준으로원하고있음을의미

한다고 볼수있다. (House of Commons, 1998r, Evidence, Appendix2)

이들 PFI사업에서도위험에대한세부적인분석과협상이있었는데계약자에

게보통전가되는위험은다음과같다. 1) 건설비용및운영비용초과 2) 서비스

제공개시일지연 3) 협약된서비스를제공할수없는정도의기초시설설계 4)

과세기준변경을포함한법령의개정으로서운영자에게추가적인비용이소요되

게하거나비용증가요인을제공하는경우(민간부문의운영자에대한차별적법

의 개정) 등이그것이다.

이들도로사업에서논의된 주요위험요인들을더세분화하면다음과같다.

첫째,건설비용및유지관리비용에영향을미치는정도의교통량추정위험을

들수있다.입찰자들은기존교통량자료는 Highway Agency로부터제공받고적

용교통량은자체적으로추정하였다.따라서,교통량추정으로인한위험은입찰

자가안게되었다.그러나계약자는제안된프로젝트의재무적타당성을위협하

는 만큼의교통량증가에대해극도의낙관적인 관점을가졌다고보았다.

둘째는잠재적결함위험으로써계약당시에는결함여부를검사할수없는

기존도로를인수할경우발생하는결함을말한다.경험상이위험은계약자에게

전가되어야하며,전가되거나보유되는위험에대해서는 Public Sector Comparator

와 비교하기 위해 가치화되어야 한다. 건설비용 초과위험에 대해 Highways

Agency는 자신들의 과거 기록들을 참고할 수 있었고 다른 위험들은 Highways

Agency의자체인원들과컨설턴트들에의해독립적으로가치화되었다.

이들사업에대한제안요청공고에는다음과같은항목들이포함되어있었다.
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1) 모델이될수있는계약서 2) 도로체계와기존도로에대한상세한기술 3) 건

설과운영관리에대한중요한요구사항들 4) 지불구조와이와관련되어제안되

어져야하는내용들에대한상세한기술 5)각제안자들에게주어지는표준제안

에대한목록 6)표준제안으로부터의변경가능한분야 7) 제안내용의평가기준

등이그것이다.

제안요청공고시제안서제출마감일이제시되었고,제안서류에대해서는모

든제안자에게정확한설명시간이주어졌다.제안서가접수후계약이이루어질

때까지는다음의 4단계즉, ①제안내용설명, ②첫번째협상, ③두번째협상,

④우선협상대상자와의협상을거쳤다.

제안내용설명단계에서는 Highways Agency와자문위원들이핵심적인요구사

항들이만족되었는지를보기위해기술적인면에서상세히검토하고필요한경

우상세한내용에대해답변도받는다.재무부문의자문위원들은재원조달계획

을 검토하고법률자문위원들은계약자격에대해검토하게된다.

첫번째협상에서는정부와제안자간의위험분담이논의되었고입찰이 Public

Sector Comparator보다더나은 VFM을제공할수있는지를논의하였으며그후

에 재입찰여부가검토되었다.

두번째협상에서는주요한법적조건에대한협상이이루어졌다.두번째협

상은계약상의중요한의무사항들과경쟁력을유지하기위한최선의조건을유

도하기위해필요하였다. Highways Agency는이러한절차를거쳐우선협상대상

자(PPB : provisional preferred bidder)를선정하고공고하였다. PPB와의협상이결

렬될경우를대비하여차순위협상자를지정하여대기하도록하였으며, 모든제

안은자금조달을통해보완되어질수있었으나비용절감을위해 PPB만이실질

적인자금조달을추진하도록하는조치를취하였다.

네 번째 단계는 PPB와의 협상이었다. 협상은 사업제안자와의 DBFO계약 및

Highways Agency와대주단간의직접협약을완성하기위한것이었다.이과정에

서는사업의세부적인조건을결정함과동시에 Highways Agency가다른제안이
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아닌 PPB를선택한이유를정당화하는과정이기때문에가장상세하고긴협상

이이루어졌다.한편, Highways Agency는사업제안자들과자금제공자들이모델

이되는DBFO계약과대주단과의직접협약에대해더잘알게되면이러한협상

의 필요성은작아지게되고 단기에마무리될수있을것이라고 믿고있다.
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