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Abstract 

I study optimal consumption and investment choices of an infinitely-lived economic agent with a general time-sepa-

rable von Neumann-Morgenstern utility under general borrowing constraints against future labor income. An explicit 

solution is provided by the dynamic programming method. It is shown that the optimal consumption and risky invest-

ment decrease as the borrowing constraints become stronger.
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1. 서  론

실 으로, 정보비 칭 는 도덕  해이가 존

재하므로, 경제주체는 미래의 임 을 담보로 투자

나 소비를 하기 해 미래 임  액을 자본화할 

수 없다. 본 연구는 미래의 임 에 한 일반  

출제약(borrowing constraints)하에서 일반  효용

함수를 가진 경제주체의 최  소비와 투자의 문제
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를 다룬다. 최 화 문제에 한 해를 동  계획 방

법(dynamic programming method)을 사용하여 폐

쇄형 공식으로 구한다. 최  해를 분석함으로써 

출제약의 정도가 심할수록 최  소비와 험자산 

투자가 어든다는 것을 해석 (analytic)으로 보

여 다. 출제약의 정도는 경제주체 재산 수 의 

하한선으로 측정된다. 즉 하한선이 클수록( 치

가 작을수록) 출제약의 강도가 크다는 것을 의미

한다. 

최  소비와 투자에 한 연구는 [9, 10] 이후로 

여러가지 실  요인들을 감안하여 많이 이루어

져 왔다. [9, 10]에서는 HARA(Hyperbolic Absolute 

Risk Aversion) 형태의 효용함수 하에서 최  소

비  투자에 한 해를 폐쇄형 공식으로 구하

다. 이후 [6]에서는 본 논문에와 같이 일반  시간

분해형 폰 노이만 모르겐스턴 효용(time-separable 

von Neumann-Morgenstern utility)을 목 함수

(objective function)로 두고 최  소비  투자에 

한 해를 구하 다. 그러나 [6, 9, 10]에서 경제주

체의 노동임 은 배제되었고 따라서 미래 임 에 

한 출제약의 효과를 살펴보지는 않았다. [4, 5, 

7]에서는 출제약 조건 하에서 최  은퇴시 과 

소비  투자에 해서 연구하 다. 그러나 [4]과 

[5]에서는 각각 CES(Constant Elasticity of Subst-

itution)와 CRRA(constant relative risk aversion) 

형태의 효용함수만 다루었고 출제약을 재산이 

(0) 이상인 경우로만 한정하여 출제약의 정도에 

따른 최  소비와 투자의 정태  분석(static anal-

ysis)은 이루어지지 않았다. [7]에서는 일반  시간

분해형 폰 노이만 모르겐스턴 효용을 고려하 지

만 이 한 출제약을 재산이  이상인 경우로만 

한정하여 출제약의 정도에 따른 최  소비와 투자

에 한 정태  분석은 이루어지지 않았다. [11]에

서는 일반  출제약 하에서 최  은퇴시 과 소

비  투자에 해서 연구하 다. 그러나, [11]에서

는 효용함수를 CRRA 형태로 한정하 고, 한 

출제약의 정도에 따른 정태  분석을 해석 으로 

하지 않았고 수치 으로만 보 다. [2]에서는 경기

주기의 확률  변화에 따라 험자산의 기 수익

률과 경제주체의 임 이 확률 으로 변하는 경우의 

최  소비와 투자에 해 베이지안 학습(Bayesian 

learning) 기법을 고려하여 연구하 다. 그러나, [2]

에서 CRRA 형태의 효용함수만 다루어졌고 출

제약의 정도에 따른 최  소비와 투자의 정태  분

석도 이루어지지 않았다. [3]에서는 마코 츠 포트

폴리오 선정 모형([8])을 기반으로 투자 알고리즘

을 개발하고 미국  홍콩 주식시장 데이터를 이용해 

실증 으로 성과평가를 하 다. 그러나 [3]은 연속 

시간에서의 최  소비 선택을 포함하는 문제가 아

니며, 1기간 모형을 사용하여 최  기 수익률 제

약 하에서 험을 최소화시키는 문제에 해당한다. 

본 연구는 일반  출제약 조건 하에서 일반  효

용함수를 가진 경제주체의 최  소비  투자에 

한 폐쇄형 공식을 구하고 출제약의 정도가 최  

소비와 투자에 미치는 향을 해석 으로 제시한

다는 에서 의의를 찾을 수 있다. [1]에서처럼 한

국 주식의 기 수익률에 하여 극단(extreme) 분

포가 용가능하다는 연구도 있지만, 본 연구에서

는 일반 인 최  소비와 투자 문제에서 자주 가정

하듯이 험자산의 가격이 기하 라운 운동(geo-

metric Browinan motion)을 따른다고 한다.

남은 들의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 

모형을 설정하고, 제 3장에서는 최 화 문제에 한 

해를 제공하며, 제 4장에서는 출제약의 정도가 

최  소비  투자에 미치는 향을 분석한다. 제 

5장에서 결론을 맺는다. 

2. 모형

융시장에 두 가지 종류의 자산이 있다고 가정

한다. 그  하나는 무 험자산이고 다른 하나는 

험자산이다. 무 험이자율은 상수 r > 0이며 따

라서 무 험자산의 시  t에서의 가격 p0(t)는 다음

과 같은 확정 (deterministic) 과정을 따른다. 

     ,  ≥,     .
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험자산의 시각 t에서의 가격 p(t)는 [6, 9, 10] 

등에서와 같이 기하 라운 운동(geometric Brow-

nian motion)을 따른다. 

  ,  ≥,   

여기서   
∞ 는 확률공간   에서 정의된 

라운 운동(Brownian motion)이고 순간수익률   

와 변동성 는 상수이다. 라운 운동에 상응

하는 필터 이션(filtration)을    
∞ 로 나타낸다. 

경제주체는 시간당 상수  의 노동임 을 받는

다. 시  t에서 경제주체의 험자산 포지션(투자

액)을 라 하고 순간소비율(consumption rate, 이

하 소비)을  ≥라 하자.  ≥와 는 시  t까

지의 정보   만을 사용하여 결정되며(adapted to 

), 다음 조건을 만족한다. 






 ∞, 





 ∞,  ≥.

순간소비율 과정을      
∞ 로, 험자산 포지

션 과정을      
∞ 로 나타낸다. 따라서 경제주

체의 재산과정(wealth process)    
∞ 는 다음과 

같은 확률과정을 따른다. 

    ,   (1)

      ≤ ∞,   

경제주체의 미래 노동임 의 재가는  


∞

 

이므로 미래 임 에 한 출제약이 없다면 

경제주체의 재산이 까지 허용될 것이다. 그러

나 본 논문에서는 좀 더 실 인 모델로서 경제주

체가 미래의 노동임 을 모두 빌릴 수 없는 경우를 

고려한다. 즉, 경제주체는 다음과 같은 출제약을 

받는다.

 ≥,  ≥. (2)

여기서 는 상수이며 다음 조건을 만족한다.

 ≤. (3)

 ≤인 경우는 미래 노동임 의 일부만 

출 가능한 경우이고,  인 경우는 미래 노동임

을  출받을 수 없는 경우에 해당한다. 상수 

  값이 크게 주어질수록( 값이 작을수록) 출

제약이 크다는 에서 는 출제약의 정도에 

한 측도라 할 수 있다.

기재산   ≥를 가진 경제주체는 시간분해

형 폰 노이만 모르겐스턴 효용(time-separable von 

Neumann-Morgenstern utility)인 목 함수 (4)를 

최 화시키기 해 조건 (2)와 조건 (5)를 만족시키

는  를 선택한다. 기재산   ≥를 가지고 

조건 (2)와 조건 (5)를 만족시키는  를 에서의 

허용 략(admissible policy)이라 한다. 에서의 모

든 허용 략들의 집합을 로 나타내기로 한다.

   







∞

 



 (4)









∞

 



∞, (5)

식 (4)와 식 (5)에서 U는 효용함수이고 는 

주  할인율(subjective discount rate)이다. 가치

함수(value function) 는 아래와 같이 정의된다.

        ∈, ≥.

효용함수 에 해 가정 2.1에서와 같은 합당한 

가정을 한다.

가정 2.1 는 정의역  ∞에서 강한 증가(strictly 

increasing)이고, 강한 오목(strictly concave)이며, 

세 번 연속 미분 가능(three times continuously dif-

ferentiable)한 함수이다. 그리고 lim→∞ ′  를 
만족한다. 
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함수 ⋅를 한계효용함수  ′⋅의 역함수라 

하자. 

상수 를 다음과 같이 정의한다. 

  

 
 



.

 그러면 에 한 2차 방 정식  

 는 두 개의 서로 다른 실근   과   

를 가지게 된다. 경제주체 최 화 문제에서 해의 

존재성을 보장하기 해 [6]에서와 같이 가정 2.2

를 가정한다 

가정 2.2 




∞


 ′


∞. ∀ 

 

효용함수가  
 

, ≠로 주어지면 

[6]에서 언 되었듯이 가정 2.2는 와 같고 

이는 한 식 (6)과 같다. 

  





.       (6)

효용함수가      는   , 

로 주어진 경우는 가정 2.2가 자동 으로 성립

한다.

3. 최  소비/투자 략

이 에서는  에서 정의된 경제주체 최 화 

문제의 해, 즉 최  소비/투자 략을 구한다. 

에 해 벨만 방정식(Bellman equation)은 

식 (7)과 같다. 

  ′ ′   (7)
       ≥ 

           

″       

다음과 같은 세 가지 경우로 분류하여 최 해를 

구한다： 

• (경우 Ⅰ)  ′  lim↓ ′ ∞, 

• (경우 Ⅱ)  ′ ∞이고 

≥ ′


∞


 ′


, (8)

• (경우 Ⅲ)  ′ ∞이고 

 ′


∞


 ′


.  (9)

 경우 Ⅱ, Ⅲ에서와 같이  ′가 유한한 경우 

도 유한하다. 

3.1 경우 Ⅰ과 Ⅱ

이 부속 에서는 경우 Ⅰ과 Ⅱ에서의 최 해를 구

한다. 함수 를  ∞  에서 식 (10)와 같이 정

의한다. 

   ′


∞


 ′


  (10)

경우 Ⅰ에서 식 (10) 오른쪽 두 번째 항은 ↓함

에 따라 0으로 수렴한다([3]에서 보여짐). 따라서 

식 (11)가 성립한다. 

lim
↓
  , lim

↓
 ∞. (11)

경우 Ⅱ에서는 식 (8)에 의해 식 (12)이 성립한다. 

lim
↓
   ′



∞


 ′


≤, (12)

 lim
↑∞
 ∞

한 의 도함수  ′는 식 (13)을 만족한다.

 ′    ′ ″


∞


 ′


  (13)
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식 (13)의 부등식은 가정 2.1과  이라는 사

실에 의해 성립한다. 경우 Ⅰ에서 식 (11)와 식 (13)

에 의해   를 만족하는 유일해(unique sol-

ution)가  ∞에 존재한다. 경우 Ⅱ에서는 식 (12)

과 식 (13)에 의해   를 만족하는 유일해가 

 ∞에 존재한다. 두 경우의 유일해를 동일 기호 

로 나타낸다. 즉, 

     (14)

경우 Ⅰ에서 이므로 두 경우 모두에서  ′  
∞이다. 상수 를 식 (15)와 같이 정의한다.

   ′      



 ′
 (15)

               ×


∞


 ′




 
 

주의 3.1 식 (14)과 계식   를 이용해

서 식 (15)의 를 식 (16)과 같이 표 할 수 있다. 

   


 ′   (16)

       ×


∞


 ′




 

함수 를  ∞  에서 다음과 같이 정의한다. 

  ′ 



 

 ′  





 ′ 


 (17)



 ′  


∞


 ′ 
  

식 (15)에 의해 

    (18)

이다. 계식   를 이용해 식 (19)을 얻

을 수 있다. 

 ′   ′ ″    (19)

        
″  ′ 




 ′


       ′ 


∞


 ′
 

그러므로

″
 ′   ′

 

    
 




 ′


   ′  


∞


 ′
 

    


 ′  


∞


 ′


  

    
 




 ′ 


  ′ 


∞


 ′
 

여기서 두 번째 등식은 식 (16)으로부터 나온다. 가

정 2.1에 의해 ″ 이므로 

 
 




 ′


 ′  


∞


 ′
  

     ′   ″


∞


 ′


 

이고 따라서 다음 식이 성립한다.

 





 ′


 ′  


∞


 ′


 

  ′  


∞


 ′


, 
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그러므로,  ′   ′″ , 가 성립하

여 식 (20)가 성립함을 알 수 있다. 

 ′ ,   (20)

 주의 3.2 식 (16)을 이용하여 식 (21)가 성립함

을 보일 수 있다. 

 ′     (21)

 

식 (20)에 의해 함수 ⋅  강한 증가함수이며  ∞

에서  ∞로의 일 일 응이므로 역함수 ⋅

가 존재하고 이 한 강한 증가함수이며  ∞에

서  ∞로의 일 일 응이다.

주의 3.3 식 (18)와 식 (14)에 의해  

이다.

 

 다른 함수 를  ∞에서 식 (22)과 같이 정

의한다. 

 


 ′ 


   (22)

     
 

 ′





 ′


   

 ′


∞


 ′
 

여기서    이다.

정리 3.1을 통해 경우 Ⅰ과 Ⅱ에서의 최  해를 

제공한다.

정리 3.1 경우 Ⅰ과 Ⅱ에서, 가치함수 는 

 , ≥로 주어지고 최 해  는 아래

와 같이 주어진다. 

   ,     ″ 
 ′ 


 

    ″ ′ 
 ′ 



,  ≥

 

증명：   로 두자. 그러면, [6]의 Theo-

rem 9.1에서처럼 는 강한 증가이고 강한 오목

인 함수이며 식 (23)과 식 (24)을 만족한다.

 ′   ′ ′ (23)

           ′
 ′

 ′  
″ ″′  (24)

그리고   는 에 해 벨만 방정식 

(7)을 만족한다. 벨만 방정식 (7)의 오른쪽은 식 (25)

를 만족할 때 최 화된다. 

  ′ ,
 ″

 ′



 ″′
 ′



  (25)

식 (25)에서 식 (23)과 식 (24)을 이용하 다. 그

러므로, 략  가 허용 략이기만 하면 형

인 동  계획(dynamic programming) 방법에 의해 

정리 3.1이 증명된다. 그런데 식 (18)와 식 (21)에 의

해 ′  ′  ′  이고 따라서 식 (26)

이 성립한다.

  ⇒
       (26)

재산과정 (1), 식 (26), 그리고 주의 3.3에 의해, 

략  는 출제약조건 (2)를 만족시킨다. 경우 

Ⅰ에서   ≥   가 모든  ≥에 해 성립하고 

이므로 조건 (5)가 성립한다. 경우 Ⅱ에서는 

가 유한하므로 조건 (5)가 성립한다. □

3.2 경우 Ⅲ

이 부속 에서는 경우 Ⅲ에서의 최 해를 구한

다. 부속  3.1에서는 소비 를 매개변수로 하여 함
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수 와 를 정의하 다. 그러나 이 부속 에

서는 소비 를 매개변수로 사용할 수가 없다. 왜냐

하면, 식 (14)을 만족하는  이상의 가 존재하지 

않기 때문이다. 그래서 이 부속 에서는 소비 

신 다른 변수 가 매개변수의 역할을 한다. 결국 

는 한계가치  ′가 됨이 밝 진다. 이와 같이 부

속  3.1과 매개변수가 다르지만, 경우만 명시하면

(경우 Ⅰ 는 Ⅱ인지, 경우 Ⅲ인지) 혼돈의 여지가 

없어, 편의상 해를 구하기 한 함수와 상수(아래

의 , , B)에 같은 부호를 사용하기로 한다.

 ′의 역함수인     ′→ ∞의 정의역을 

 ′ ∞에서는 ≡로 함으로써 확장한다. 함

수 를  ∞  에서 식 (27)과 같이 정의한다. 

  




∞


 ′


    (27)

그러면, lim
↑∞
  이고 lim

↓∞
  ∞

임을 쉽게 알 수 있다. ≠ ′에 하여 다음 

식이 성립함을 알 수 있다. 

′   


∞


 ′




그러므로 식 (28)를 만족하는 유일한 가 존재

한다. 

  (28)

식 (9)에 의해  ′   가 성립한다. 그러

므로 식 (29)이 성립한다. 

 ′,    (29)

상수 를 식 (30)와 같이 정의한다. 

 
   










∞


 ′




  (30)

주의 3.4 식 (28)과 계식  를 이용하

여 식 (30)의 를 식 (31)과 같이 다시 쓸 수 있다. 

  

 
  



∞


 ′


  (31)

함수 를  ∞에서 식 (32)과 같이 정의한다. 

 



(32)

        
 










 ′


      







∞


 ′ 
    

식 (29)과 식 (30)를 이용하면 식 (33)을 얻을 수 

있다. 

   (33)

≠ ′일 때 계식  를 이용하

여 식 (34)을 계산할 수 있다. 

 ′      
  




 ′


     
 



∞


 ′
  (34)

그러므로 다음 식을 얻을 수 있다. 


  ′
     

 



 ′


   
  



∞


 ′
 

     
 

  


∞


 ′


     
 




 ′


   
  



∞


 ′
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여기서 두 번째 등식은 식 (31)로부터 나온다. 그런데,

 
 




 ′



  



∞


 ′
 

      
  



∞


 ′




이므로, 인 경우 다음 식이 성립한다. 







 ′ 



  



∞


 ′ 








 ′



  

 

∞


 ′


 
  



∞


 ′


따라서 식 (35)를 얻을 수 있다.

′ ,    (35)

 

주의 3.5 식 (31)에 의해 식 (36)이 성립함을 보일 

수 있다. 

 ′     (36)

 

식 (35)에 의해 함수 ⋅는 정의역을  로 

제한할 경우 강한 감소함수이다. 즉, ⋅는  

에서  ∞로의 일 일 응이 되어 역함수 ⋅

가 존재한다. 역함수 ⋅  한 강한 감소함수이

며  ∞에서  로의 일 일 응이다.

주의 3.6 식 (3)에 의해  

 이다.

 

함수 를    에서 아래와 같이 정의한다. 

 







   
 










 ′


 







∞


 ′ 
 

이제 정리 3.2를 통에 경우 Ⅲ에서의 최  해를 제

공한다.

정리 3.2 경우 Ⅲ에서 가치함수 는   

, ≥로 주어지고 최 해  는 아래와 

같이 주어진다.

     ,     ″ 
 



      ′ 


,  ≤

 

증명：  라 두자. 그러면 [6]의 Lemma 

13.1에서와 같이, 함수 는 강한 증가이고 강한 

오목이며 식 (37)과 식 (38)를 만족한다.

 ′  ′′ ′
′

  (37)

″ ′ ′


             (38)

그리고 함수 는 에 해 벨만 방정식 (7)

을 만족한다. 벨만 방정식 (7)의 오른쪽은 식 (39)

을 만족할 때 최 화된다.

 ′  ,
 ″

 ′



  ′


   (39)

식 (39)에서 식 (37)과 (39)를 이용하 다. 그러

므로, 략  가 허용 략이기만 하면 형 인 

동  계획(dynamic programming) 방법에 의해 정

리 3.2가 증명된다. 그런데, 식 (33)과 (36)에 의해 

′ ′  이고 따라서 식 (40)이 성립한다. 
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  ⇒
    (40)

재산과정 (1), 식 (40), 그리고 주의 3.6에 의해, 

략  는 출제약조건 (2)를 만족시킨다. 

가 유한하므로 조건 (5)가 성립한다.  □

주의 3.7 가 ∈ 에 해 강한 감소함수이

므로, 식 (29)에 의해  ′   가 성립한다. 

≥ ′일 때   이므로, 최  소비는  ′
≤ ≤

일 때, 즉 ≤ ≤ ′일 때    
를 만족한다. 즉 최  소비는 재산이 출제약 조

건에 의해 주어지는 최소 수 인 부근에 있을 때

에는 이 된다.

4. 출제약의 정도와 최  소비/
투자

제 2장에서 언 하 듯이, 출제약 조건 (2)에 

의해 주어지는 최소 재산수 인   값이 클수록(

치가 작을수록) 출제약이 강하다는 것을 의미

한다. 제의 4.1은 경우 Ⅰ과 Ⅱ에서 출제약이 강

할수록 최  소비와 투자가 강한 감소를 하게 된다

는 것을 해석 (analytic)으로 보여 다. 이는 CRRA 

형태의 효용함수를 가지고 최 은퇴와 결부시켜 

최  소비/투자에 한 연구를 한 [11]에서의 수치

 결과와도 부합한다. 

제의 4.1 주어진  에 하여, 경우 Ⅰ과 Ⅱ

에서, 최  소비  와 최  험자산 투자액  는 

∈  에 한 강한 감소함수이다.

 

증명：를 고정시키자. 식 (10)에 의해 정의

된 함수 는 가 증가함에 따라 아래로 이동하

고 따라서 식 (14)을 만족하는 는 강한 증가를 하

게 된다. 기호를 단순하게 하기 해 바(bar) 표시

를 생략하고 재산수  에 해당하는 최  소비를 

로 나타내기로 한다. 가 고정된 상태에서 

는 의 함수임에 유의한다. 식 (17)에 의해 

정의된 함수 는   자신과 를 통해서 에 종

속된다. 그러므로   로 쓸 수 있다. 식 

(16)과 (17)을 이용하여 식 (41)을 계산할 수 있다. 



 
 

″
 ′ ′      (41)

         ×


∞


 ′




모든 에 하여    가 성립하므로 다

음 식이 성립한다. 



 





 
 

그런데,  는 식 (19)에 주어져 있는  ′
이고 이는 식 (20)에 의해 양이다. 이 사실과 식 

(41)에 의해 이다. 그러므로, 재산수  에 

해당하는 최  소비 는 에 한 강한 감소함

수임을 알 수 있다. 계식   를 이용하

여 아래와 같은 계산을 할 수 있다.

″ ′
 ′

 ″
 ′

 ′

 

  ′
∞


′



 

  ′
∞


′




그러므로 



 ″′
 ′ 






  ′
∞


 ′





 
   ′ ″



∞


 ′




가 되어 재산수  에 해당하는 최  험자산

투자액은 에 한 강한 감소함수가 된다. 
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제의 4.2는 경우 Ⅲ에 있어서, 가 주어진 재산

수  근처에 있을 경우에는 최  소비가 항상 이

고 그 지 않을 시에는 최  소비가 에 해 강한 

감소를 한다는 것을 해석 으로 보여 다. 한 최

 험자산투자액이 출제약이 강할수록 강한 

감소를 한다는 것도 보여 다.

제의 4.2 경우 Ⅲ에서  가 주어져 있다고 

하자.  ′  를 만족하는 값을 라 하자. 

그러면, 최  소비  는 ∈  에서는 에 

해 강한 감소함수이고 ∈  에 해서는 항상 

이다. 험투자액  는 ∈  에 해 강

한 감소함수이다. 

 

증명： 를 고정시키자. 식 (37)에 의해 정

의된 함수 는 가 증가함에 따라 아래로 이동

하고 따라서 식 (38)를 만족하는 는 강한 감소를 

하게 된다. 라 두면 이것은 가 고정된 상

태에서 의 함수이다. 식 (32)에 의해 정의된 함수 

는   자신과 를 통해서 에 종속된다. 그러

므로    로 쓸 수 있다. 식 (31)와 (32)

을 이용하여 식 (42)를 얻을 수 있다. 




 





  (42)

     




   



∞


 ′




모든 에 하여    가 성립하므로 

다음 식이 성립한다. 



 








 
 

그런데,  는 식 (34)에 주어져 있는  ′
이고 이는 식 (35)에 의해 ∈ 일 때 음이다. 

이 사실과 식 (42)에 의해,  이다. 그러므로 

는 에 해 강한 증가를 하게 된다. 고정된 재

산수  에 최  소비 는 가  ′ 
 ′ 를 만족 할 시에는 항상 이 되는데(주

의 3.7 참조) 이는  사실들을 이용하면 ∈ 
일 때이다. 최  소비 는 ∈  일 경

우에는 에 해 강한 감소를 한다는 것을  사실

들에 의해 알 수 있다. 계식   를 이용

하여 아래와 같은 계산을 할 수 있다.

′  ′
 

 
∞


 ′



 

 
∞


 ′




그러므로

 



′

 





 
∞


 ′



 

 
   

∞


 ′




가 되어 재산수  에 해당하는 최  험자산투

자액은 에 한 강한 감소함수가 된다.

5. 결  론

본 연구는 미래의 임 에 한 일반  출제약

(borrowing constraints)하에서 일반  효용함수를 

가진 경제주체의 최  소비와 투자의 문제를 다루

었다. 최 화 문제에 한 해를 동  계획(dynamic 

programming)을 사용하여 폐쇄형 공식으로 구하

다. 최 해를 정태 으로 분석함으로써 출제약

의 정도가 심할수록 최  소비와 험자산 투자가 

어든다는 것을 해석 (analytic)으로 보여주었다. 

본 연구에서는 노동임 이 상수로 정해져 있는데, 

노동임 이 확률 으로 변할 시의 일반  효용함

수를 가진 경제주체의 출제약 정도에 따른 최  
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소비  투자 정태분석을 향후 연구로 생각해 볼 

수 있다.
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