
    한국건설관리학회 논문집 제16권 제1호 2015년 1월    101

KJCEM 16. 1, 101~109

JANUARY 31, 2015

www.kicem.or.kr (pISSN 2005-6095)

http://dx.doi.org/10.6106/KJCEM.2015.16.1.101

1. 서론

1.1 연구의 배경 및 목적

신기술과 신공법의 도입 여부를 결정할 때, 주요 고려요인

들 중의 하나는 기대되는 경제적 효과이다. 경제적 효과는 비

용적 측면의 요인(cost factor)인 초기투자비와 유지관리비 

같은 소요비용, 신기술을 적용함으로 인하여 기대되는 이익, 

그리고 비비용적 측면의 요인(non-cost factor)인 실질할인

율을 적용하여 분석한다. 실질할인율은 미래의 현금흐름을 

현재의 가치로 변환할 때 사용되며 식 (1)과 같다. 명목이자율

은 물가상승률이 반영되기 전의 이자율이다.  

실질할인율 = (1+명목이자율)/(1+물가상승률)–1         (1)

실질할인율은 경제성 분석 방법들 중에서 순현재 가치 (net 

present value)를 분석할 때, 식 (2)와 같이 분석 기간 동안 

매년 자승으로 증가한다. 따라서 경제성 분석에 적용되는 다

른 요인들보다 분석결과에 미치는 영향이 크다. 이와 같은 실

질할인율은 신기술과 신공법뿐만 아니라 프로젝트 파이낸싱

(project financing)과 같은 대규모 자금 조달을 위해서도 주

요 고려요인이다.  

현재가치 = 미래가치 × 1/(1+실질할인율)적용연수          (2)

실무에서는 일반적으로 실질할인율의 구성요인들인 명목

이자율과 물가상승률을 과거 특정 기간 동안의 평균값을 적

용하고 있다(Kim and Jung 2012). 하지만 적용된 과거의 평

균값과 미래 변화 값의 차이가 크다면, 경제적 효과를 정확하

게 예측하지 못하여 신기술 및 신공법 도입의 의사결정에 부

정확한 정보를 제공할 수 있다. 본 연구에서는 기대되는 경제

적 투자효과의 예측 정확도를 향상시키기 위하여 실질할인율 

예측 방법을 제안하고자 한다. 

경제성 분석의 정확도를 향상시키기 위하여 확률론적 방법

을 적용한 실질할인율 예측 방법을 제안한 선행연구가 있었

다 (Kim and Jung 2012, 2014, Kim et al. 2010). Kim and 

경제적 투자효과의 예측 정확도 향상을 위한 실질할인율 분석
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Jung(2012, 2014)은 본 연구의 분석 대상인 실질할인율뿐만 

아니라 경제성 분석에 적용되는 다른 변수들인 재료비와 노

무비, 경비, 수선 및 교체 주기 등을 확률적으로 분석하는 방

법을 제안하였다. Kim et al.(2010)는 과거 유지보수 기록들

을 기반으로 확률적으로 건축물 수선주기를 예측하는 방법

을 제안하였다. 하지만, 이들 선행연구들은 경제성 분석 변수

들의 변화를 매년 예측하는 것이 아니라, 초기 값에서 확률적 

변동성을 포함한 경제성 분석을 한 것이 주요 특징이다. 본 

연구는 매년 변하는 실질할인율을 매년 예측해서 적용하는 

방법을 제안하는 점에서 선행연구들과 차이가 있다.  

본 연구는 미래의 실질할인율 변화를 예측하기 위하여, 먼

저 실질할인율을 구성하는 명목이자율과 물가상승률에 영향

을 미치는 경제 변수들을 도출하고, 실질할인율과 경제변수

들 간의 영향관계를 분석하고자 한다. 경제변수들은 서로 영

향을 주고받는 관계이므로, 실질할인율의 예측 정확도를 향

상시키기 위해서는 실질할인율과 영향관계가 높은 경제 변

수들을 분석하는 것이 더욱 효과적이기 때문이다(Hur et al. 

2009). 그 후, 실질할인율과 영향관계가 유의한 경제 변수들

의 과거 변화 값을 기반으로 실질할인율의 미래 변화 값을 예

측하고자 한다.

1.2 연구의 흐름 및 방법

본 연구의 구성은 다음의 세 단계로 구성된다. 

먼저 선행연구들을 기반으로 실질할인율을 구성하는 명

목이자율과 물가상승률에 관련된 각 경제변수들을 도출한다

(Kim and Kang 2005, Hong and Cho 2010).  

다음으로 도출한 경제변수들이 현재 시점에서도 서로에

게 영향을 주는 관계인지를 분석하기 위하여 과거 시계열 자

료들을 기반으로 벡터자기회귀모형(vector autoregressive 

model, VAR)과 벡터오차수정모형(vector error correction 

model, VECM)의 충격반응분석(impulse response function)

을 한다. 각 경제변수들에 충격을 주었을 때, 경제변수들의 

변화를 시간의 흐름에 따라 분석하기 위해서이다. 이는 각 경

제 변수들의 상호 인과관계를 분석하기 위해서이다. 그 후, 

예측오차 분해분석(variance decomposition)을 적용하여 어

느 변수들에 의해서 충격에 의한 변화가 발생하는지를 상대

적 중요도 관점에서 분석한다.  VAR과 VECM은 다변량 시계

열 분석 방법이며, 각 변수들의 현재시점과 과거시점에서의 

영향 관계를 분석하기 위하여 적용된다. VAR과 VECM의 차

이는 각 변수들 사이에 공적분(cointegration) 관계의 존재 여

부이다. 공적분 관계가 존재한다면 VAR을 적용하며, 존재하

지 않는다면 VECM을 적용한다. 공적분 관계가 존재한다는 

것은 시계열 변수들의 불안정성에 관계없이 장기적인 균형관

계가 성립하는 것을 의미한다. 장기적 균형관계가 성립한다

면, 안정된 시계열 자료로 변환시키는 추가 분석을 하지 않아

도 된다. 시계열 분석을 위해서는 시계열 자료가 안정적이어

야 하기 때문이다. 

마지막으로 영향관계가 유의한 것으로 분석된 경제변수들

을 기반으로 VAR과 VECM을 적용하여 실질할인율의 미래 

변화 값을 예측한다. 예측 기간은 일반적인 건설공사 기간인 

3 년을 적용하였다. 예측된 결과 값은 동일 기간의 실측값, 

그리고 경제성 분석에서 일반적으로 적용되는 평균값과 예측 

정확도를 비교한다.  

2. 분석 기간과 경제변수의 도출 

식 (1)에서 실질할인율은 명목이자율과 물가상승률로 구성

되어 있다. 실질할인율은 자금을 차입할 경우에 지불해야 할 

이자율의 기회수익률로 볼 수 있으므로(Choi and Lee 1999), 

본 연구에서는 명목이자율로 우리나라의 대표적 시장금리이

며 건설사들에게 적용되는 기업대출 이자율(interest rate of 

business loan)을 분석대상으로 선정하였다. 그리고 물가상승

률은 소비자 물가지수(consumer price index)를 선정하였다.  

Fig. 1은 본 연구에서 선정한 기업대출 이자율과 소비자물

가지수의 변화를 분석한 것이다. 기업대출 이자율은 2001년

부터 2010년까지 점차 감소하는 추세지만, 2008년에 세계 금

융위기의 영향으로 증가하는 기간도 포함된다. 소비자 물가

지수는 선형적으로 증가하고 있는 추세이다. 실질할인율과 

관련된 경제변수들의 영향관계를 분석하기 위한 기간은 한국

의 금융위기 기간인 1997년에서 2000년 까지를 제외한 2001

년부터 2010년까지로 선정하였다. 금융위기와 같이 외적 충

격이 큰 기간이 포함되면, 과거 시계열 값에 주는 영향이 커

지므로 예측정확도가 낮아질 수 있기 때문이다. 그리고 실질

할인율의 예측 기간은 2008년에서 2010년까지 (3년)을 선정

하였다. 예측된 결과값은 동일 기간의 실측값, 그리고 과거 

자료의 평균값과 정확도를 비교된다.   

Fig. 1. Interest rate of business loan and consumer price
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선행연구들을 기반으로(Kim and Kang 2005, Hong and 

Cho 2010), Fig. 1의 실질할인율을 구성하는 기업대출 이자율

과 소비자 물가지수에 영향을 주고받는 경제변수들을 Table 

1과 같이 도출하였다. 기업대출 이자율과 같은 시장금리들

은 1) 콜 금리(call rate)와 2) 환율(exchange rate)에 영향을 

받는 것으로 조사되었다(Hong and Cho 2010). 소비자 물가

지수는 생산자 물가지수에 영향을 받는 것으로 조사되었다

(Kim and Kang 2005). 본 연구에서 사용한 각 지표들과 이

자율 및 경제변수들은 한국은행에서 제시한 자료들을 적용하

였다(The Bank of Korea 2011). 

Table 1. The economic variables related to real discount rate  

Interest rate Economic variables Price index Economic variables

Interest rate of 

business loan

Call rate

Exchange rate

Consumer price 

index
Producer price index

3. 시계열 분석 

선행연구들과 분석 기간과 분석 방법이 다르므로, 본 장에

서는 Table 1에서 도출된 실질할인율과 경제변수들과의 영향 

관계를 분석하였다. 영향 관계가 있다면, 그 영향이 어느 경

제 변수들에 의해서 설명이 되는지에 대한 상대적 크기도 분

석하였다. 이를 통해 각 실질할인율에 영향을 미치는 주요 경

제 변수들을 도출하고자 한다. 

3.1 기업대출 이자율과 관련 경제변수들

선행연구에서 분석된 기업대출 이자율과 콜금리, 환율과의 

관계를 기반으로(Hong and Cho 2010), 본 장에서는 콜금리

와 환율이 기업대출 이자율에 주는 영향의 크기와 그 영향을 

설명하는 수준을 분석하였다. 

3.1.1 적정 시차 검증 

공적분 관계가 존재하는지 여부를 분석하기 위하여 적정

시차 검증을 하였다. 일반적으로 Table 2에서 AIC(Akaike 

Information Criteria)와 SIC(Schwarz Information 

Criteria), HQ(Hannan & Quinn)의 최적의 시차값 중에서 

가장 최소가 되는 지점을 적정시차로 선정한다(Lee et al. 

2010). Table 2에서는 SIC와 HQ의 최적값이 시차 2에서 가

장 최소의 값을 가지므로, 시차 2를 적정시차로 선정하였다. 

Table 2. Time lag test of interest rate of business loan

lag AIC SIC HQ

0 15.95529 16.02689 15.98435

1 8.121686 8.408114 8.237945

2 7.394516 7.895765* 7.59797

3 7.268597 7.984666 7.559246*

4 7.205987* 8.136877 7.58383

* the value of time lag 

3.1.2 공적분 검증 

일반적으로 많이 사용되는 요한슨 공적분 검증(Johansen’

s cointegration test)을 적용하여 기업대출 이자율과 콜금리, 

환율의 공적분 관계가 존재하는지 여부를 분석하였다(Lee et 

al. 2010). Table 3과 같이 공적분 관계가 최소 1개가 존재하

는 것으로 분석되었으므로, VECM을 적용하였다.  

Table 3. Cointegration test of interest rate of business loan

Trace test

Hypothesized No, of CE(s) Prob.** Hypothesized No, of CE(s) Prob.**

None* 0.0210 At most 1 0.0903

·Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

3.1.3 벡터오차수정모형 

충격반응분석 결과는 Fig. 2와 같다. 먼저 기업대출 이자율

에 충격을 주었을 경우에 처음 1 개월은 자기변수의 영향이 

가장 컸지만, 점점 감소하였다. 콜금리는 지속적으로 영향을 

받았으며 양 (+)의 방향으로 증가하는 것으로 분석되었다. 환

율에 대한 영향은 상대적으로 크지 않은 것으로 분석되었다. 

다음으로 콜금리에 충격을 주었을 경우에 자기변수는 1 개월

부터 양 (+)의 방향으로 영향을 받지만, 기업대출 이자율과 

환율은 음 (-)의 방향으로 영향을 받는 것으로 분석되었다. 

특히 기업대출 이자율은 시간이 흐를수록 음 (-)의 방향으로 

영향의 크기가 증가하는 것으로 분석되었다. 마지막으로 환

율에 충격을 주었을 경우는 자기 변수인 환율과 기업대출 이

자율은 1개월부터 양 (+)의 방향으로 영향을 받았으며, 콜 금

리는 음 (-)의 방향으로 영향을 받는 것으로 분석되었다. 기

업대울 이자율은 시간이 흐를수록 양 (+)의 방향으로 받는 영

향의 크기가 지속적으로 증가하여, 9월부터는 환율 자기변수

보다 더 큰 영향을 받는 것으로 분석되었다. 콜 금리는 5월부

터 영향력의 크기가 양 (+)의 방향으로 증가하는 것으로 분석

되었다. 콜 금리가 받는 환율의 영향은 기업대출 이자율이 받

는 영향보다 적은 것으로 분석되었다.  

기업대출 이자율에 대한 충격반응 분석결과를 정리하면, 

기업대출 이자율은 자기변수보다 콜 금리에 대한 양 (+)의 방

향의 영향이 더 큰 것으로 분석되었다. 콜 금리는 음 (-)의 방

향으로 환율에도 영향을 주지만, 기업대출 이자율에 대한 영

향이 더 큰 것으로 분석되었다. 환율은 기업대출 이자율과 콜 

금리 모두에 양 (+)의 방향으로 영향을 주며, 기업대출 이자

율에 주는 영향이 콜금리에 주는 영향보다 큰 것으로 분석되

었다.    
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Fig. 2. Impulse response function of interest rate of business loan

예측오차 분산분해 분석결과는 Fig. 3과 같다. 먼저 기업대

출 이자율의 충격에 의해 변하는 경제 변수들은 초기에는 기

업대출 이자율에 의해서 가장 많이 설명되지만, 점차 감소한

다. 중기 이후에는 콜 금리에 의한 설명력은 더 큰 것으로 분

석되었다. 환율에 의해서 설명되는 비중은 거의 없는 것으로 

분석되었다. 다음으로 콜금리의 충격에 의해서 변화하는 경

제 변수들은 콜금리에 의해서 대부분 설명되는 것으로 분석

되었다. 기업대출 이자율에 의해서 설명되는 비중은 시간이 

흐를수록 점차 증가하지만, 콜 금리의 설명력과 차이가 큰 것

으로 분석되었다. 마지막으로 환율의 충격에 의해서 변하는 

경제 변수들은 환율에 의해서 설명되는 비중이 가장 컸지만, 

기업대출 이자율에 의해서 설명되는 비중도 시간이 흐를수록 

점차 증가하는 것으로 분석되었다.  

Fig. 3. Variance decomposition of interest rate of business loan

기업대출 이자율과 콜 금리, 그리고 환율의 영향관계를 분

석한 결과를 정리하면, Fig. 4와 같다. 기업대출 이자율은 초

기에는 자신에 의해서 가장 큰 영향을 받고, 그 이후에는 콜 

금리와 환율의 변화에 더 큰 영향을 받는 것으로 분석되었다. 

따라서 기업대출 이자율의 변화를 예측할 때, 초기에는 자신

의 과거 값을 참고하고, 초기 이후에는 콜 금리와 환율의 과

거 변화 값을 참고하여 예측한다면, 정확도가 향상될 수 있을 

것이다.   

Fig. 4. The effect relation between business loan and other variables

3.2 소비자 물가지수와 관련 경제변수 

소비자 물가지수는 선행연구에서 생산자 물가지수의 후행

관계가 있는 것으로 분석되었다(Kim and Kang 2005). 본 장

에서는 소비자 물가지수에게 생산자 물가지수가 주는 영향의 

크기와 그 영향을 설명하는 수준을 분석하였다.  

3.2.1 적정 시차 검증 

소비자 물가지수와 생산자 물가지수의 공적분 관계를 검증

하기 위하여 Table 4에서 적정시차를 분석하였다.  

Table 4. Time lag test of consumer price index

lag AIC SIC HQ

0 10.17389 10.22244 10.19359

1 1.948243 2.093877 2.007332

2 1.525531 1.768254* 1.624011

4 1.467104 1.806917 1.604977

5 1.349355* 1.786257 1.526620*

* the value of time lag 

시차 2에서 AIC, SIC, HQ의 최적 시차가 최소가 되는 것으

로 분석되었으므로, 시차 2를 적정 시차로 선정하였다.

3.2.2 공적분 검증 

요한슨 공적분 분석결과 Table 5과 같이 유의수준 5%에서 

공적분이 존재하지 않는 것으로 분석되었다. 따라서 소비자 

물가지수와 생산자 물가지수는 VAR을 적용하여 영향관계를 

분석하였다. 

Table .5 Cointegration test of consumer price index

Trace test

Hypothesized No, of CE(s) Prob.** Hypothesized No, of CE(s) Prob.**

None 0.1353 At most 1 0.6974

·Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
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3.2.3 단위근 검증 

공적분이 존재하지 않기 때문에, 과거의 시계열 값들이 

안정적인지를 분석하기 위하여 단위근 검증(unit root test)

을 하였다. 단위근 검증에서는 일반적으로 많이 사용되는 

ADF(Augmented Dickey-Fuller)와 PP(Philips-Perron) 검

증을 사용하였다(Jang 2014). 분석 결과 Table 6과 같이 소

비자 물가지수와 생산자 물가지수 모두 수준변수에서 단위

근이 존재하는 것으로 분석되었으므로, 1차 차분하여 단위근

이 존재하지 않도록 변환하였다. 소비자 물가지수와 생산자 

물가지수의 VAR에서는 Table 6의 1차 차분한 변수들을 사

용하였다. 

Table 6. Unit root test of consumer price index

Variables

ADF test PP test

Level of 

variable

First difference 

of variable

Level of 

variable

First difference 

of variable

Cnsumer 

price index

0.9931  

(unit root: ○)

0.0000*  

(unit root: ×)

0.9912 

(unit root: ○)

0.0000*  

(unit root: ×)

Producer 

price index

0.9621 

(unit root: ○)

0.0000*  

(unit root: ×)

0.9835 

(unit root: ○)

0.0001*  

(unit root: ×)

* null hypothesis is rejected in significance level (<0.05)  

3.2.4 차분된 변수에 대한 적정 시차 검증 

수준변수에서의 적정 시차 검증은 Table 4와 같았지만, 

VAR에서는 1차 차분된 변수들을 사용하여야 하므로, 차분된 

변수들에 대한 적정 시차를 분석하였다. Table 7과 같이 AIC

와 SIC, HQ 모두 시차 1에서 최적의 시차가 가장 최소가 되

므로, 시차 1을 선정하였다.  

Table 7. Time lag test of differential consumer price index

lag AIC SIC HQ

0 1.941142 1.989962 1.960947

1 1.565033 1.711494* 1.624447

2 1.512015 1.756116 1.611039

3 1.412855 1.754597 1.551490*

4 1.407206* 1.846589 1.585451

* the value of time lag 

3.2.5 벡터자기회귀모형 

충격반응분석결과는 Fig. 5와 같다. 먼저 소비자 물가지수

에 충격을 주었을 경우에 생산자 물가지수는 거의 반응하지 

않았다. 소비자 물가지수 자신은 첫 1 개월 크게 반응한 후, 

점차 감소하여 중기 이후부터는 거의 반응하지 않았다. 다음

으로 생산자 물가지수에 충격을 주었을 경우는 생산자 물가

지수와 소비자 물가지수 모두 첫 1 개월에서 크게 반응하지

만, 점차 감소하여 후기부터는 거의 반응하지 않는 것으로 분

석되었다. 즉, 실질 할인율에 적용되는 소비자 물가지수는 생

산자 물가지수에 의해 초기에는 큰 영향을 받지만, 시간이 흐

를수록 영향력이 적어지는 것으로 분석되었다. 

Fig. 5. Impulse response function of consumer price index

예측오차 분산분해 분석결과는 Fig. 6과 같이, 소비자 물가

지수의 충격에 의해 변하는 자신과 생산자 물가지수는 소비

자 물가지수에 의해서 거의 설명되는 것으로 분석되었다. 생

산자 물가지수의 충격에 의해 변하는 소비자 물가지수와 생

산자 물가지수는 생산자 물가지수에 의해서 설명되는 비중이 

크지만, 소비자 물가지수에 의해서도 일정 비율로 설명되는 

것으로 분석되었다. 

Fig. 6. Variance decomposition of consumer price index

소비자 물가지수와 생산자 물가지수의 영향관계를 정리하

면, Fig. 7과 같다. 생산자 물가지수는 실질할인율의 구성 변

수인 소비자 물가지수에 영향을 주고, 그 영향에 대한 설명력

도 가지는 것으로 분석되었다. 하지만, 생산자 물가지수의 영

향은 충격을 준 초기와 중기에만 존재하므로, 소비자 물가지

수의 변화를 예측하기 위해서는 단기 예측에만 생산자 물가

지수를 적용할 수 있을 것이다. 

Fig. 7. The effect relation between consumer and producer index

4. 실질할인율 예측

본 장에서는 제안된 다변량 시계열 분석 방법을 적용한 예

측 값과 실무에서 일반적으로 사용되는 과거 평균 값, 그리고 
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동일 기간의 실측값과 예측 정확도를 비교하였다. 제안된 방

법을 적용한 예측값은 과거 2001년부터 2007년까지의 자료

들을 기반으로 2008년부터 2010년까지를 예측한 결과이다. 

그리고 예측 결과의 정확도를 비교하기 위한 기업대출 이자

율의 과거 평균값도 2001년부터 2007년까지를 적용하였다. 

하지만 소비자 물가지수는 Fig. 1과 같이 지속적으로 선형적 

증가 추세이므로, 예측 정확도를 높이기 위하여 2001년부터 

2007년까지와 같이 오래된 자료의 평균보다 최근 1년 (2007

년)의 평균값을 적용하였다. 예측에 적용되는 자료는 한국

은행 경제통계시스템에서 제공되는 자료를 적용하였다(The 

Bank of Korea 2011). 

먼저 기업대출 이자율의 예측 결과는 Fig. 8 및 Table 8과 

같다. 실측값과 예측값의 차이는 3년간 평균 0.12%으로 분

석되었다. 2008년은 미국 금융시장에서 시작된 세계 금융

위기로 인하여 실측값이 변동성이 커서 차이가 0.66으로 상

대적으로 컸지만, 2009년은 –0.03%, 2010년은 –0.27%

으로 차이가 상대적으로 적었다. 실측값과 평균값의 차이

는 평균 -0.17%로 분석되었다. 2008년은 0.73%, 2009년은 

–0.45%, 2010년은 –0.81%로 분석되었다. 2008년의 세계 

금융위기와 같은 특수 상황이 없다면, 본 연구에서 제안한 방

법의 정확도는 더 높을 것이다. 

Fig. 8. The comparison of interest rate of business loan (2008-2010)

Table 8. The comparison of interest rate of business loan (2008-2010)

actual data prediction data average data

2008 6.79 6.13 6.06 

2009 5.61 5.64 6.06 

2010 5.25 5.52 6.06 

average 5.88 5.76 6.06

The difference from actual data 0.12 -0.17

다음으로 소비자 물가지수의 예측 결과는 Fig. 9 및 Table 

9와 같다. 본 연구에서 적용한 다변량 시계열 분석 방법은 

소비자 물가지수와 같이 시계열 자료가 특이점이 없는 선형

적 흐름을 나타낼 때 예측 정확도가 높다. 시계열 분석 기법

은 최근 값에 가중치를 많이 두어서 미래 값을 예측하기 때

문이다. 3년 동안의 실측값과 예측값의 차이는 평균 1.14이

며, 2008년은 1.43, 2009년은 1.33, 2010년은 1.57로 분석되

었다. 실측값과 평균값의 차이는 3년 평균 6.91이며, 2008년

은 4.22, 2009년은 6.83, 2010년은 9.68로 분석되었다. 소비

자 물가지수와 같이 변동성이 크지 않고 지속적으로 증가하

는 경우에 과거의 평균값을 적용한다면, 분석 기간이 길수록 

실측값과 차이가 클 것이다. 

Fig. 9. Prediction of Consumer price based on average data (2007)

Table 9. The comparison of consumer price based on average data 

(2007)

actual data prediction data average data

2008 94.52 93.09 90.30

2009 97.13 95.80 90.30

2010 99.98 98.41 90.30

average 97.21 95.77 90.30

The difference from actual data 1.44 6.91

Table 8의 기업대출이자율과 Table 9의 소비자 물가지수

의 실측값과 예측값, 그리고 평균값을 기반으로 계산한 실질

할인율은 Fig. 10과 같다. 실측값을 적용한 2008년에서 2010

년의 실질할인율은 –1.58%이다. 평균값을 적용한 실질할인

율은 6.06%이며, 실측값과의 차이는 7.64%으로 분석되었다. 

본 연구에서 제안한 방법을 적용한 실질할인율은 –0.22%으

로, 실측값과의 차이는 1.36%로 분석되었다. 기존에 일반적

으로 적용되는 과거 특정기간의 평균값을 적용한 경우보다 

정확도가 큰 차이로 높은 것으로 분석되었다. 

Fig. 10. Prediction of real discount rate (2008-2010)
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하지만 소비자 물가지수는 기업대출 이자율과 다르게 Fig. 

1과 같이 지속적으로 선형적 증가 추세이다. 따라서 본 연구

에서 제안한 방법의 예측 정확도를 보다 엄격하게 검정하기 

위해서 Fig. 9 및 Table 9와 같이 2007년의 평균값을 일괄적

으로 적용하지 않고, 2001년부터 2007년까지의 월 평균 상승

값을 2008년부터 2010년까지의 소비자 물가지수에 적용하여 

예측 정확도를 비교하였다. 예측한 소비자 물가지수의 결과

는 Fig. 11 및 Table 10과 같다. Table 9와 같이 2007년의 평

균값을 적용한 결과는 실측값의 평균과 6.91의 차이가 있었

지만, 월 평균 상승률을 적용한 결과는 Table 10과 같이 실측

값과 평균 3.17의 차이가 발생하는 것으로 분석되었다. 이는 

2007년의 평균값을 적용한 결과 보다 예측 정확도가 약 2배 

이상 높은 것으로 분석되었다. 하지만, 본 연구에서 제안한 

방법을 적용한 예측 결과인 1.14보다는 예측정확도가 약 2.7

배 이상 낮은 것으로 분석되었다.  

Fig. 11. Prediction of Consumer price based on  monthly average 

increase data (2001-2007)

Table 10. The comparison of consumer price based on monthly 

average increase data (2001-2007)

actual data prediction data average data

2008 94.52 93.09 91.62 

2009 97.13 95.80 94.04 

2010 99.98 98.41 96.47 

average 97.21 95.77 94.04 

The difference from actual data 1.44 3.17

Table 8의 기업대출이자율과 Table 10의 소비자 물가지수

의 실측값과 예측값, 그리고 평균값을 기반으로 계산한 실

질할인율은 Fig. 12와 같다. 2001년부터 2007년까지의 월평

균 상승 값을 2008년부터 2010년까지 적용한 실질할인율은 

1.88%으로 분석되었다. 실측값과의 차이는 3.46%로 분석되

었다. Table 9의 과거 특정기간 2007년의 평균값을 적용한 

결과인 7.46%보다는 차이가 감소하였지만, 본 연구에서 제

안한 방법의 결과와의 차이인 1.36%보다는 약 2.5배 이상의 

차이가 있는 것으로 분석되었다. 따라서 본 연구에서 제안한 

방법을 적용한 실질할인율은 과거 월 평균 상승 값을 적용한 

경우보다도 정확도가 높은 것으로 분석되었다. 

정확도 높은 실질할인율의 예측은 신기술 및 신공법의 투

자에 의한 경제적 기대효과의 정확한 분석으로 연결된다. 이

는 현재의 자금을 투자하는 것과 투자하지 않는 것을 판단하

는 투자 의사결정에 기여할 수 있을 것이다. 

Fig. 12. Prediction of real discount rate (2008-2010)

5. 결론
  

신기술 및 신공법의 도입 여부를 결정하거나, 대규모 자금

이 필요한 프로젝트 파이낸싱의 실행 여부를 결정할 때는 초

기투자비와 함께 미래에 발생하는 경제적 효과가 주요 고려

요인이다. 경제적 효과의 분석에서 실질할인율은 식 (2)와 같

이 매년 자승으로 분석결과에 영향을 미치므로, 초기투자비

와 기대 이익과 같은 다른 요인들에 비하여 분석 결과에 미치

는 영향이 크다. 하지만 경제성 분석에서 일반적으로 과거 특

정 기간의 평균값을 적용하고 있다(Kim and Jung 2012). 본 

연구에서는 기대되는 경제적 효과의 정확한 예측을 위하여 

실질할인율에 영향을 미치는 경제변수들을 도출한 후, 실질

할인율과 각 변수들의 영향관계의 유의성과 그 영향이 어느 

변수에 의한 것인지를 분석하였다. 그리고 유의한 영향관계

가 존재하는 것으로 분석된 경제변수들의 과거 변화값을 기

반으로 2008년에서 2010년까지, 즉 3 년 동안의 실질할인율 

변화값을 예측하였다. 예측 결과는 동일 기간의 실측값과 경

제성 분석에서 일반적으로 적용되고 있는 평균값과 비교하여 

정확도를 분석하였다.  

먼저, 선행연구들을 기반으로 실질할인율을 구성하는 명목

이자율과 물가상승률을 선정한 후, 이들에 영향을 미치는 경

제변수들을 선정하였다(Kim and Kang 2005, Hong and Cho 

2010, The Bank of Korea 2011). 명목이자율은 대표적 시장금

리인 기업대출 이자율을 선정하였으며, 이들은 콜금리와 환율

과 영향관계가 있는 것으로 선행연구에서 분석되었다 (Hong 

and Cho 2010). 물가상승률은 소비자 물가상승률을 선정하
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였다. 선행연구에서 소비자 물가상승률은 생산자 물가지수에 

영향을 받는 관계인 것으로 분석되었으므로(Kim and Kang 

2005), 생산자 물가지수를 관련 경제변수로 선정하였다. 

다음으로, 벡터오차수정모형과 벡터자기회귀모형의 충격

반응과 예측오차분산분해 분석을 적용하여, 도출된 경제변

수들 간의 영향 관계와 그 영향이 어느 변수에 의한 것인지에 

대한 상대적 크기를 분석하였다. 기업대출 이자율은 콜 금리

와는 서로 영향을 주고받는 관계이며, 환율에는 영향만 받는 

것으로 분석되었다. 환율과 콜금리가 서로에게 주는 영향은 

시간이 흐를수록 점차 증가하였으며, 환율이 콜금리보다 기

업대출이자율에 주는 영향이 더 큰 것으로 분석되었다. 따라

서 초기에는 기업대출 이자율의 과거값들을 중심으로 참고하

고, 중기 이후부터는 환율과 콜금리의 과거값을 참고하는 비

중을 증가시켜서 예측한다면 정확도를 향상시킬 수 있을 것

이다. 소비자 물가지수는 초기에는 자신과 생산자 물가지수

에 모두 영향을 받지만, 스스로에 의해서 받는 영향은 초기에 

끝난다. 생산자 물가지수에 의해서 받는 영향은 중기까지 지

속되는 것으로 분석되었다. 따라서 초기에는 소비자 물가지

수의 과거값를 조금 더 참고하고, 그 이후부터는 생산자 물가

지수를 중심으로 예측하여야 할 것이다.  

마지막으로 영향관계가 있는 것으로 분석된 경제변수들을 

기반으로 2008년부터 2010년까지의 실질할인율 변화를 예측

하였다. 예측 결과는 정확도 분석을 위하여 동일 기간의 실측

값과 과거의 평균값과 비교하였다. 실측값을 기준으로 실질

할인율을 계산한 결과는 –1.58%였으며, 본 연구에서 제안한 

방법을 적용한 예측 결과는 –0.22%로 분석되었다. 과거의 

평균값을 기반으로 계산한 결과는 6.06%로 계산되었다. 제

안된 방법의 예측 정확도는 평균값을 적용한 결과보다 높은 

것으로 분석되었다. 

본 연구에서 제안한 다변량 시계열 분석방법은 최근 과거

값에 더 큰 가중치를 준다. 따라서 최근 과거에 금융위기와 

같은 특수 상황이 발생했다면, 예측 정확도는 본 연구의 결과

보다 높지 않을 것이다. 특수 상황의 발생 빈도와 영향의 크

기에 따라서 과거 평균값을 적용하는 경우의 정확도가 본 연

구에서 제안한 방법들을 적용한 경우보다 더 높을 수도 있을 

것이다. 향후 연구에서는 본 연구와 같은 매년 변하는 값을 

예측하는 것뿐만 아니라, 특수 상황이 발생할 확률과 그에 따

라서 예측값이 변동되는 범위를 구할 수 있다면, 건설사의 투

자 의사결정에 보다 객관적인 자료를 제공할 수 있을 것이다. 
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요약 : 투자에 의해 기대되는 경제적 효과는 실질할인율의 자승으로 매년 나누어서 현재가치로 전환된다. 따라서 실질할인율이 경
제성 분석결과에 미치는 영향은 다른 요인들보다 크다. 실질할인율을 예측하는 기존의 일반적인 방법은 과거 특정기간의 평균값
을 적용하는 것이다. 본 연구에서는 실질할인율의 예측 정확도를 향상시키기 위한 방법을 제안하였다. 먼저 실질할인율을 구성하
는 기업대출 이자율과 소비자 물가지수에 영향을 미치는 경제변수들을 도출하였다. 기업대출 이자율에 영향을 주는 변수들로는 콜
금리와 환율, 소비자 물가지수에 영향을 주는 경제변수는 생산자 물가지수를 선정하였다. 다음으로 실질할인율과 선정된 변수들
과의 영향관계를 검정하였다. 영향관계가 존재하는 것으로 분석되었다. 마지막으로 관련된 경제 변수들을 기반으로 2008년부터 
2010년까지의 실질할인율을 예측하였다. 예측 결과의 정확도는 실측값과 평균값의 결과와 비교되었다. 실측값이 적용된 실질할인
율은 –1.58%였으며, 예측 값은 –0.22%, 평균값은 6.06%으로 분석되었다. 본 연구에서 제안한 방법은 금융위기와 같은 특수 상
황을 고려하지 않은 것이지만, 평균값보다 예측 정확도가 크게 우수한 것으로 분석되었다. 
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