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시간의 문제

•비용과 편익이 항상 같은 시간에 발생하는 것은 아
님 

•저축행위: 비용(현재), 편익(미래) 

•대출행위: 비용(미래), 편익(현재) 

•투자행위: 비용(현재), 편익(미래)
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시간과 가치 Time & 
Value

•인플레이션이 없다고 생각하더라도 아래의 등식은 
성립함: 

•현재의 백만원의 가치 > 내일의 백만원 가치 > 
한달 뒤의 백만원 가치 >1년후 백만원 가치 .. 

•ex) 사고실험: 아래 둘 중 선택을 해야 한다면? 

•100만원을 (1)지금 받는다 (2)1년 뒤에 받는
다
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시간 선호 Time 
Preference

•현시점의 가치와 미래의 가치를 비교할 때 현재의 
가치를 더 높게 평가하는 정도 

•Ex) 구보씨의 가치평가 

•지금 100만원의 가치 > 미래 100만원의 가치 

•지금 100만원 > 미래 101만원 

•… 

•지금 100만원 = 미래 110만원 

•지금 100만원 < 미래 120만원

시간선호도: 10%/년
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시간선호의 직관적 해석 
Intuitive Approach to T.P.

•시간선호는 상대적 개념: 절대적 기준은 없음 
•시간선호율이 높다[낮다] → 미래가치보다 현재가
치를 상대적으로 더[덜] 높게 평가한다 → 상대적으
로 현재의 소비를 더[덜] 높게 평가 

•내일 지구가 멸망한다면 → 시간선호율↑
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이자율 Interest Rate

•대부자(채권자)가 대출자(채무자)에게 x원의 화폐
를 증여하고 그 댓가로 정해진 기간(보통 1년) 뒤에 
x+y원의 화폐로 돌려받기로 하는 약속을 하는 경
우:  

•이자율 r ≡ y/x = 이자/원금 

•혹은 이자율을 r이라고 하면 y = xr이 되므로 위 경
우 돌려받는 금액은 (1+r)x
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시간선호율와 이자율 
T.P. Rate vs I. Rate
•시간선호율(1Y) 20% vs. 이자율(1Y) 10% 
•100만원 가치 = 1년뒤의 120만원 가치 

•100만원 저축 → 1년뒤 110만원 

•⇒ 저축↓ ⇒  대부자금공급↓ ⇒ 이자율↑ 

•시간선호율(1Y) 20% vs. 이자율(1Y) 30% 
•100만원 가치 = 1년뒤의 120만원 가치 

•100만원 저축 → 1년뒤 130만원 

•⇒ 저축 ↑ ⇒ 대부자금공급↑ ⇒ 이자율 ↓

∴ T.P.rate ≈ I.rate
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이자율과 시간, 비용편익 
분석

•이자율은 시간에 비례하므로, 비용과 편익의 시간
차가 생길 경우 이자율을 고려해야하는 문제가 발생 

•ex) 1000만원을 이자율 r에 대부받아 전부 투자
하는 경우 

•연간 이윤 = [총수익 - 1000만원] (틀림) 

•연간 이윤 = [총수익 - 1000만원(1+r)] 
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현재가치 환산: 시간문제
의 통일

•서로 다른 시간대의 사건을 평가하기 위해서는 시
간을 통일해야 할 필요가 있음: 기준을 현재로 삼음 

•과거가치: 이자율을 통해 현재가치로 확장 

•미래가치: 이자율을 통해 현재가치로 소급 

•시간에 대한 선호는 중립으로 가정
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현재가치 Present value

•시간단위가 1년, 연간이자율이 10%인 경우 
•1년전의 100만원의 현재가치: 100만원 × 

(1+10%) = 110만원 

•1년후의 100만원의 현재가치: 100만원 / 
(1+10%) = 90.91만원 

•(∵현재가치×(1+r)=100만원)
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현재가치공식의 일반화

•1년뒤 X원의 현재가치 = X(1+r)^(-1) 
•2년뒤 X원의 현재가치 = X(1+r)^(-1)(1+r)^(-1) 
•N년뒤 X원의 현재가치 = X(1+r)^(-N)

ᴙ ㏙ ㊥㌭ 䇙㎁៕㨭 = X(1 + r)N � XerN

ᴙ ⁹ ㊥㌭ 䇙㎁៕㨭 = X
(1+r)N = X(1 + r)�N � Xe�rN
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순현재가치 Net present 
value
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순현재가치 Net present 
value

•정의: 편익의 현재가치 - 비용의 현재가치
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순현재가치 Net present 
value

•정의: 편익의 현재가치 - 비용의 현재가치
•시간의 차이를 모두 현재가치화하여 시점을 일치 
→ 시점을 일치시킨 편익분석
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순현재가치(r=0.1)
Project 수익 수익발생시기 비용 비용발생시기

A 100 now 0 -

B 115 1y later 10 now

C 119 now 20 1y later

Project 수익 수익발생시기 비용 비용발생시기 순현재가치

A 100 now 0 - 100

B 115/1.1 now 10 now 94.5

C 119 now 20/1.1 now 100.8
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기대현재가치 
Expected Present  
Discounted Values

•가치는 시간과 관련이 있음 
•사고실험: 1년뒤 100만원 vs. 3년뒤 100만원 

•가치의 비교를 위해서는 시점을 일치시켜야 함 
•현재가치: 현재시점에서의 가치로 환산한 다른 

시점 (통상 미래)의 가치 

•일단 이자율만을 고려할 것임 
•위험기피성향은 추후 고려
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현재 가치: 일반화

•매 기 할인율이 일정한 것은 아님 
•이자율 변동: i[t], i[t+1], … 

•이를 반영할 경우 가치 플로우의 현재 가치

Vt = Zt +
1

1 + it
Zt+1 +

1

(1 + it)(1 + it+1)
Zt+2 + · · ·

Vt = Zt +
T̄X

⌧=1

0

@
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j=t

1

1 + ij

1

AZt+⌧
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“기대” 현재 가치

•미래인 t+α 기의 이자율이나 가치 플로우는 측정할 
수 없음 (타임머신이 없는한..) 

•관측 불가능한 미래시점의 가치, 할인율은 모두 기
대치임: 상첨자 e 부여: “기대”현재가치  

•하지만 관습적으로 “현재가치”로 부름
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이자율, 가치플로우  
모두 상수인 경우

Vt = Zt +
1

1 + it
Ze
t+1 +

1

(1 + it)(1 + iet+1)
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t+2 + · · ·
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기대명목가치,  
기대실질가치
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명목 vs 실질 현재가치

•명목 가치 플로우가 중요한 경우 
•예: 금융계약의 현재가치 

•실질 가치 플로우가 중요한 경우 
•예: 경제주체의 의사결정
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채권시장과 기대
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채권 
Bonds

•매도자(발행자)가 지정된 날짜에 이자를 지급하고 
원금을 상환하겠다는 약속 

•만기에 액면가를 지급 
•지급조건에 따라 다양한 채권 존재 
•개별 협상에 따른 비용을 절감할 수 있음 
•재판매가 쉬움: 유동성이 높음
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채권 관련 용어들

•발행주체에 따라 
•정부나 공공기관 발행 채권: 국채(Government 

Bond) 

•기업 발행 채권: 회사채 (Corporate Bond) 

•채권 등급 (Bond Rating): 채무 불이행 (default) 가능
성에 대해 매긴 등급 (AAA ~ C) 

•리스크 프리미엄: 채권 이자율 - 최우량 등급 채권의 
이자율 

•정크 본드 (Junk Bond): 리스크 프리미엄이 높은 채
권
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채권 용어 (2)

•할인채 (Discount Bond) 
•만기에 액면가 (face value)를 지급하는 채권 

•이표채 (Coupon Bond) 
•만기 전에 여러 번 지급 (이자지급액, coupon 

payment)이 이루어지고 만기에 최종지급액
(coupon payment)을 지급하는 채권 

•표면 이자율 coupon rate := 이자지급액/최종지급
액 

•단순 수익률 current yield := 이자지급액/채권가격
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채권 용어 (2)

•할인채 (Discount Bond) 
•만기에 액면가 (face value)를 지급하는 채권 

•이표채 (Coupon Bond) 
•만기 전에 여러 번 지급 (이자지급액, coupon 

payment)이 이루어지고 만기에 최종지급액
(coupon payment)을 지급하는 채권 

•표면 이자율 coupon rate := 이자지급액/최종지급
액 

•단순 수익률 current yield := 이자지급액/채권가격
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예

•액면가 $100, 이자지급액(coupon payment) $5/
Y, 채권가격 $80인 채권 

•이자율 (Coupon Rate) = 5/100 

•단순수익률 (Current Yield) = 5/80 

•의미있는 채권 가치 정의식은 위의 수익률이 아님 
•수익률 (yield): [채권 구매로 인해 얻게 될 순수

입의 현재가치] / [채권 가격] 

•만기수익률 (yield to maturity)

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

미국 정부 채권 (국채)

•만기: 수일(days) - 30년 (1년 이하: 단기 이자율, 1년 이상:장기 이자율) 
•미국 재무부(Dept. of Treasury) 단기 국채 (Treasury bills, or T-bills) 
•미 정부 발행 만기 1년 이하 채권 

•할인채 (discount bonds) 

•미국 재무부 중기 국채 (Treasury notes) 
•미 정부 발행 만기 1년 - 10년 채권 

•이표채 (coupon bonds) 

•미국 재무부 장기 국채 (Treasury bonds) 
•미 정부 발행 만기 10년 이상 채권 

•이표채 (coupon bonds)
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만기 
Maturity

•만기: 최종 지급액의 지급시기 
•20년간 매년 $100 지급, 20년 뒤에 $1,000을 지급
하는 채권:  

•20년 만기 

•이자율이 변동없을 경우 장기 국채의 리스크 프리
미엄이 더 높음: term premium
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수익률곡선 
Yield Curve
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물가연동채권 
indexed bonds

•특별한 언급이 없는한 모든 채권은 명목 채권 
•만기/이자 지급 시기에 약정한 명목 금액을 지급 

•물가연동채권: 인플레이션율로 보정한 금액을 지급 
•예: $100 짜리 1년 만기 물가연동채권: 만기에 

$100⨉(1+𝛑) 를 지급 

•인플레이션 변동의 위험이 제거되어 있는 채권

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

채권가격과 현재가치

•만기 1년 $100 채권 (1) vs. 만기 2년 $100 채권 
(2) 

•특별한 언급이 없을 경우 할인채 discount bond
로 볼 것.  

•리스크 프리미엄은 당분간 무시 (x=0) 

•1년차 이자율 i[1t], 2년차 이자율 i[1t+1] 

•i[nt]: n년 채권에 대한 만기 수익률 (연간 평
균)
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(1) vs. (2)

$P1t =
$100

1 + i1t

i2t ⇡
1

2
(i1t + ie1t+1)

장기 이자율은 단기이자율의 함수

$P2t =
$100

(1 + i1t)(1 + ie1t+1)
=

$100

(1 + i2t)2

(1 + i1t)(1 + ie1t+1) = (1 + i2t)
2
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차익거래 
Arbitrage

•이제 x>0 을 전제 
•(1) vs. (2), 1년 뒤 수익률의 리스크 차이 

•1년 채권: 만기 달성. 2년 채권: 만기 1년 채권과 
동일해짐 

•각 채권 1년 보유에 따른 수익률 
•(1): 1+i[1t] 

•(2): P[2t] - P^e[1t+1] 

•arbitrage (차익거래)
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리스크 프리미엄 > 0

i2t ⇡
1

2
(i1t + i

e
1t+1 + x)

(1 + i1t)(1 + i

e
1t+1 + x) = (1 + i2t)

2

$P2t =
$P e

1t+1

1 + i1t

1 + i1t =
$P e

1t+1

$P2t
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만기와 리스크 프리미엄

•리스크 프리미엄은 언제나 장기에 더 높을 수 밖에 
없음 (term premium) 

•미래 이자율이 변동 없을 경우 
•장기 이자율 > 단기 이자율 

•increasing yield curve

i2t ⇡
1

2
(i1t + i

e
1t+1 + x)

mailto:namun@snu.ac.kr


Namun Cho/ mailto:namun@snu.ac.kr

Yield Curve

•2000.11 
•경기 하강으로 채권시장의 

참가자들은 미래 이자율이 
완만하게 감소할 것으로 예
측 (연착륙) 

•downward slope: 리스크 
프리미엄을 압도 

•2001.6 
•예상보다 심한 불경기 ⇒ 

예상보다 급격한 정책금리 
하락 ⇒ 채권 시장 참가자
들은 경기회복과 함께 이자
율을 상승시킬 것을 예상
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Yield Curve:  
US Oct. 2015

•Upward slope: 경
기 회복으로 인해 정
책금리가 상승(출구 
전략)할 것을 예상 

•단기의 수평구간: 
당분간은 금리가 올
라가지 않을 것을 예
상 

•실제로는 2015년 말
에 금리 인상
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Yield Curve:  
US Oct. 2015

•Upward slope: 경
기 회복으로 인해 정
책금리가 상승(출구 
전략)할 것을 예상 

•단기의 수평구간: 
당분간은 금리가 올
라가지 않을 것을 예
상 

•실제로는 2015년 말
에 금리 인상
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주식시장과 주식 가격
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기업 자금 조달(금융)

•internal finance 
•유보자금을 사용 

•external finance 
•은행 대출 

•debt finance 
•채권 (회사채), (일반) 대부 

•equity finance 
•주식 발행. ← 이번 절의 초점
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주식

•미리 정해진 금액을 지불하는 채권과 달리, 기업에 
의해 결정된 배당 (dividends)를 지급 

•원천: 기업의 이윤 

•$dividend = F($profit) 

•배당 < 기업이윤 

•투자를 위한 유보자금의 존재 때문
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주식 가격의 변동 
S&P 500 지수/P
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현재가치로서의 주가

•현재 주식가격 = 미래 예상되
는 배당의 현재가치 

•1년 뒤 주식가격 = Q^e[t+1] 
= 1년 뒤부터의 미래에 예상
되는 배당의 1년뒤 가치 

•D^e[t+1]: t+1 기의 배당 

•Q[t]: 배당후 주가 (ex-
dividend price) 

•$1을 1년만기 채권에 투자하
거나 주식에 투자했을 때의 
순이득이 같은 수준을 계산
할 수 있음

$De
t+1 + $Qe

t+1

$Qt
= 1 + i1t
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주식 프리미엄 
Equity premium

•리스크의 측면에서의 차이 
존재 

•채권: 리스크 낮음 

•주식: 리스크 높음 

•금융시장에서 채권은 주식보
다 안정성이 높은 금융자산 

•이를 반영하여 주식 보유에 
대한 리스크 프리미엄을 x로 
부여: 주식 프리미엄 

•이 값은 상수로 가정

$De
t+1 + $Qe

t+1

$Qt
= 1 + i1t + x

$De
t+1 + $Qe

t+1

$Qt
= 1 + i1t
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주식 가격

•i+x>0이고 $Q[t]가 먼 미래
에는 어떤 값으로 수렴한다
고 생각해보자.  

•실질주가: 물가상승분을 제
외한 주가 (P[t]로 나눔)

lim
n!1

⇠⇠⇠⇠: $Q̄
$Qe

t+n

⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠⇠:1

(1 + i1t + x) · · · (1 + i

e
1t+n�1 + x)

= 0
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주가의 기본적 함의

•예측 실질 배당 ↑ ⇒ Q[t] ↑  
•r[1t], r[1t+n]^e ↑ ⇒ Q[t] ↓ 
•r[1t]: 현재 1년 채권 이자율 

•r[1t+n]: n년뒤 1년 채권 이자율 

•주식 프리미엄 x ↑ ⇒ Q[t] ↓
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주가의 예측 불가능성

•기본적으로 주가는 근본적으
로 예측 불가능 

•일정 상황에서 상대적으
로 더 나은 정보로 더 나
은 예측을 하는 경우는 가
능 

•주가의 변동을 법칙화하
여 표현하는 것은 불가능
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확장통화정책 (LM↓)과 
주가

•통화정책에 대한 예상과의 부합
여부가 중요 

•완전히 예상한 경우:  
•i^e[t+1] = i[t+1] 

•변동 없음 

•예상 이상으로 확장, 혹은 긴축을 
예상  

•i^e[t+1] 5→4 > i[t+1] 5→ 3 

•주가 상승 

•예상 이하로 확장 
•i^e[t+1] 5→4 < i[t+1] 5→ 

4.5 

•주가 하락부
등
호
 방
향
 주
의
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소비지출증가(IS↑)와  
주가

•IS곡선이 예상치 못하게 우
측으로 이동한 상태를 가정 

•예상보다 강력한 소비지
출 증가 발생 

•중앙은행의 반응 여부에 따
라 결과가 달라짐 

•미반응 (A’): 주가 상승 

•인플레 우려로 긴축 반응 
(A’’): 주가 하락 

•기대이윤 동일, 이자율 
증가
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리스크, 버블, 패드,  
주가
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리스크와 주가

•주식 프리미엄과 주가는 음의 상관관계 
•x↑ ⇒ Q ↓ 

•미국 100년 평균 주식 프리미엄: 5% 정도 
•낮아지는 경향성 존재 

•7% → 3%  

•단기에 급변할 수 있음 
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자산가격, 근원가치, 버블

•주식의 근원가치: 미래 예상 배당의 현재가치 
•실제 주식 가격은 근원가치에서 이탈할 수 있음 
•버블: 자산 가격 >> 근원가치 

•합리적이고 투기적인 버블 rational speculative 
bubbles 

•자산 가격이 상승할 것으로 예측 ⇒ 높은 가격에 
구매  

•$Q^e[t+n] ↑ ⇒ $Q[t] ↑
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17C 네덜란드 튜울립 버
블 Tulipmania

•1634-1637 
•가격 상승에 대한 기대가 현
재 가격의 상승을 추동
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1994 러시아  
MMM 피라미드

•세르게이 메브로디, 수익활
동이 없는 MMM 이라는 주
식회사를 설립 

•Ponzi scheme 
•배당은 신규 주식의 매각

에서 발생한 자금으로 충
당 

•파산 ⇒ 기업 폐쇄
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미국 주택 버블

•주택 가격의 근원 가치 = 미
래 예상 임대료의 현재가치 

•2000 초 이탈 ⇒ 2006년 정
점에서 하락세로 돌아섬 ⇒ 
2008 금융 위기 

•당시에는 버블 여부에 대해
서 논란이 존재했음 

•실제 버블은 꺼지기 전에는 
확신하기 어려움
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Irrational Bubble

•지나친 낙관적 기대의 존재 
가능성
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다음 주제들

•기대, 소비, 투자 
•기대, 산출, 정책
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