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요  약 

현재 세대를 위주로 수행되는 보편적 공공투자사업들의 경제성 평가와는 달리, 에너지, 자원, 환

경관련 범주의 사업들은 그 속성상 보다 장기간의 분석기간이 설정될 필요가 있다. 하지만 분석기간

의 확대가 전통적 지수함수 방식의 할인과 병행되는 경우, 미래 가치가 과도히 할인되어 경제성 분

석결과에 적절히 반영되지 않는 단점이 존재한다. 반면, 대안적 방안으로 모색되고 있는 쌍곡선 함

수 방식의 할인체계 하에서는 충분히 먼 미래에 발생하는 경제적 가치까지도 타당성 평가과정에 적

절히 고려될 수 있다. 본 연구는 에너지 및 환경 등 장기분석이 필요한 공공투자사업의 경제성 평가

에 쌍곡선 함수방식의 할인을 적용한 분석결과에 대해 살펴본 연구이다. 본 연구의 분석결과에 따르

면, 쌍곡선 함수 할인방식의 적용은 미래에 발생하는 경제적 가치를 보다 적절히 반영하도록 함으로

써, 경제성 분석결과가 상대적으로 우수해지는 효과를 발생시키지만, 그 영향의 정도는 사전에 설정

되는 사회적할인율 수준에 민감한 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서      론

비교적 단기간을 설정하고 수행하는 민간사업의 수익성 평가와는 달리, 공공투자

사업의 타당성 평가는 보다 긴 분석기간을 설정하는 것이 일반적이다. 사업의 성격에 

따라 다소간의 차이는 있지만 대개의 공공투자사업은 완공 후 30년을 분석기간으로 

설정하고 있다. 1세대를 대략 30년 내외로 간주하는 관행에 비추어 볼 때, 현행의 공

공투자사업은 편익 수혜 및 비용 부담의 주체가 대체로 동일한, 즉 세대 내의 분석

(intra-generational analysis)이라 할 수 있다. 하지만 사업의 기대효과가 오랜 시간을 

두고 서서히 발생하는 에너지 범주 사업의 경우, 이러한 분석기간의 설정은 적절하지 

않은 것으로 보인다. 실제로 에너지 개발, 환경개선, 자원개발과 관련된 많은 정책들

이 현 세대만이 아닌, 미래세대까지 정책수혜의 대상으로 하기 때문이다. 이러한 관

점에서 보자면 이와 같이 긴 호흡으로 추진되는 공공투자사업의 경제성분석 기간은 

현행의 30년 보다는 세대 간 분석(inter-generational analysis)이 가능하도록 확대하

는 것이 보다 합리적이라 할 것이다.

경제성 분석기간의 확대와 관련하여 중요하게 논의되어야 하는 사항은 시점 간 가

치전환(value transfer)에 대한 것이다. 주지하는 바와 같이 공공투자사업의 경제성 평

가는 비용-편익분석(benefit-cost analysis)을 중심으로 수행된다. 민간사업에 비해 공

공투자사업들은 편익과 비용이 발생하는 시차가 크기 때문에, 사업타당성에 대한 정

확한 분석을 위해서는 이와 같이 상이한 시점에 발생하는 편익과 비용의 가치를 분석

의 기준시점으로 전환시켜주는 과정이 필요하다. 전통 경제학에서는 미래에 발생하

는 가치들을 현재 시점의 가치로 전환하는 방식, 즉 현재가치화(present valuation)를 

적용해왔다. 분석기간의 확대는 가치할인의 정도 역시 더 심화됨을 의미하기 때문에, 

장기분석으로의 확대가 당초에 목적했던 효과를 발생시키기 위해서는 할인율과 할

인방식에 대한 조정이 필수적이다. 실제로 이와 관련된 최근의 연구주제는 최적할인
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율 수준(optimal level of social discount rate)에 대한 논의와 적정 할인방식(way of 

discounting)에 대한 논의로 분화되어 진행되고 있다. 전자는 장기분석 사업의 특성

에 부합하는 할인율 수준에 대한 모색인 반면, 후자는 분석기간 변화에 따른 할인방식

을 어떻게 조정할 것인가에 대한 논의이다. 공공투자사업 평가에 적용되는 사회적할

인율은 경제의 전반적인 경제성장률과 투자수익률, 금융권의 이자율과 같은 거시경

제적 요인들은 물론, 경제주체들의 시간선호율 등에도 영향을 받는다. 실제로 우리나

라 공적부문의 사회적할인율 역시 그동안 지속적으로 인하되어왔는데, 이는 그 동안 

우리 경제가 겪은 주요한 변화들, 즉 경제성장률, 투자수익률, 이자율 등의 지속적 하

락을 반영한 것이다.

시점 간 가치전환과 관련된 또 다른 논의는 적정할인방식과 관련된 것이다. 전통적

으로 경제학에서는 지수함수(exponential function)적 할인방법을 사용하여 왔다. 즉, 

사전에 약속된 사회적할인율을 토대로 미래시점의 가치를 현재가치화 할 때, 매 시점

에 적용되는 할인요소(discount factor)가 지수함수에 의해 생성되는 방식을 활용해

온 것이다. 따라서 이러한 방식 하에서는 시점이 멀어질수록 할인요소가 급격하게 증

가하는 특성을 갖는다. 지수함수 방식의 할인은 금융권의 이자계산 등에 매우 광범위

하게 활용되어 왔지만, 최근 비약적 발전을 보이고 있는 행태경제학의 발견을 통해 그 

타당성에 대한 의문이 제기되고 있다. 예컨대, 지수함수 방식의 할인은 전통 경제학

에서 적용하고 있는 시간일관성 선호(time consistent assumption) 가정에 기초를 두

고 있는 것이지만, 현실에서의 경제주체들의 선호는 시간에 대해 비일관적인 모습을 

빈번하게 나타낸다는 것이다. 본론에서 보다 상세히 후술할 터이지만, 경제주체들의 

시간선호가 일관적이지 않은 경우, 즉 시간비일관성 가정 하에서 지수 함수적 할인방

식은 현실을 반대로 해석하는 결과를 가져오게 된다. 같은 맥락에서 지수함수 방식 할

인의 적용은 실제 경제주체들의 시간선호를 왜곡되게 해석하므로, 사업의 경제적 타

당성 역시 부적절하게 판단하는 오류를 범하게 되는 것이다. 이러한 인식을 배경으로 

최근 활발히 논의되는 대안은 쌍곡선 함수 방식의 할인이며, 경제주체들이 나타내는 

시간비일관적인 선호를 경제성 분석과정에 적절히 반영할 수 있는 특성을 갖고 있다. 

장기분석 대상사업들에 있어 쌍곡선함수 방식의 할인이 주목을 받는 이유는, 세대 
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간 분석에도 보다 유연하게 대응할 수 있다는 것이다. 주지하는 바와 같이 에너지 및 

환경 범주에 해당하는 공공투자사업들은 그 수혜자들이 현재 세대로만 한정되지 않

기 때문에, 보편적인 경제성 분석의 경우보다 훨씬 더 긴 분석기간을 필요로 한다. 이 

경우 전통적 지수함수 방식의 할인은 미래에 발생하는 경제적 가치들, 예컨대 미래세

대가 누리게 될 편익이나 비용을 경제성 분석결과에 적절히 반영하지 못하는 단점이 

존재한다. 지수함수 방식을 적용하는 경우, 현재가치화의 과정에서 먼 미래의 가치를 

큰 폭으로 할인하기 때문에 경제성 평가결과에 미치는 영향이 작기 때문이다. 반면 쌍

곡선 함수방식의 할인은 할인요소의 생성과정이 정반대로 이루어지기 때문에 비록 

현재가치화를 하더라도 미래세대의 경제적 가치에 대해 보다 충실히 반영할 수 있다. 

하지만 이와 같은 장점과 가능성에도 불구하고, 실제 타당성 평가에 쌍곡선 함수 방식

의 할인이 적용된 사례는 아직 없는 것으로 알려져 있다. 이는 쌍곡선함수 방식의 적용

에 대한 이론적, 실증적 검토가 아직 충분히 축적되지 않음에 기인하는 것으로 보인다.

본 연구는 이러한 인식을 토대로 수행되었다. 본 연구는 에너지와 자원개발, 환경 

등 장기분석 대상범주 사업들의 적정할인율 수준과 쌍곡선방식의 할인의 적용이 사

업의 경제성 분석에 어떠한 영향을 미칠 것인지에 대한 고찰을 연구의 주요 목적으로 

하고 있다. 또한 본 연구에서는 쌍곡선 방식의 할인적용 결과를 기존의 지수함수 방식

을 적용한 결과와 비교하여, 장기분석 측면에서의 그 유효성도 검토해볼 것이다. 이

를 위해 본 연구에서는 그 동안 우리나라 공적영역(public sector)에서 수행된 공공투

자사업의 실제 편익과 비용자료를 활용하여, 별도의 비용-편익분석을 시도하였다. 본 

연구결과는 시점 간 가치전환과 관련된 다양한 논의가운데 하나라 할 수 있지만, 현실

적으로는 현재 시행되고 있는 타당성 평가는 물론, 관련 지침연구의 기초 자료로 활용

될 수 있을 것이다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서는 쌍곡선함수 방식의 할인과 관련

된 선행연구들을 살펴보도록 한다. 이때 현대 행태경제학의 주요 발견 가운데 하나인 

시간 비일관적 선호와 관련된 선행연구들은 물론, 장기분석과 관련한 가치 할인방법

에 대한 그 간의 연구결과들도 개관해 보도록 한다. 이어 제Ⅲ장에서는 기 수행된 타

당성평가 결과에 제시된 편익 및 비용 데이터를 활용하여 쌍곡선방식의 할인을 적용
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한 경제적 타당성 분석결과를 도출해보도록 한다. 또한 이러한 분석결과를 전통적 지

수함수 방식의 할인결과와 비교하여 이와 관련된 다양한 정책적 함의 등을 도출해보

도록 한다. 연구결과 정리 및 정책적 시사점은 본 연구의 제Ⅳ장인 결론부에서 다루

도록 한다.

Ⅱ. 이론적 개관 및 선행연구 정리

현대 경제학에서는 서로 상이한 시점에 발생하는 가치를 비교하는 수단으로 가치

의 시점전환을 활용해왔으며, 현재가치화는 이의 대표적인 방법가운데 하나이다. 현

재가치화에서는 분석의 기준시점은 현재이며, 미래에 발생하는 가치들을 현재와의 

시점 차이에 비례하여 차등적으로 할인하는 방식으로 가치를 전환한다. 이때 미래의 

매 시점에 발생하는 가치는 일정한 함수적 방식에 따라 생성되는 할인요소를 적용하

여 할인하는데, 지수함수적 할인 방식이란, 이와 같은 할인요소가 지수함수를 통해 

결정됨을 의미한다. 이러한 할인방식은 금융권의 이자계산과 같은 경제학의 기본 전

제와도 적절히 부합하기 때문에 오랫동안 별다른 이견 없이 사용되어왔다. 하지만 상

술한 바와 같이, 지수함수 방식의 할인은 최근 비약적으로 발전하고 있는 행태경제학

의 여러 발견들로부터 그 적정성에 대한 근본적 의문이 제기되고 있다. 이러한 의문의 

핵심은 지수함수 방식이 내재적으로 전제하고 있는 선호체계의 시간일관성(time 

consistency) 가정에 그 초점을 두고 있다. 선호체계의 시간일관성이란, 시간변화에 

따라 경제주체들의 선호체계가 변화되지 않는 성질을 의미한다. 하지만 근래 수행된 

행태경제학의 여러 연구결과들에서는 오랫동안 당연하게 간주되던 시간일관성 전제

가 빈번히 부정되고 있다. 이와 관련된 대표적 연구인 Ainslie(1974)의 논문에서는 현

실에서 개별 경제주체들의 선호는 시간에 대해 일관적이지 않음을 주장한 바 있다. 동 

연구에 따르면 어떠한 보상(reward)을 위해 동일한 시간을 기다려야하는 조건(cost)

이 주어지는 경우, 대부분의 개인들은 단기에는 대기시간(time duration)에 더 큰 관
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심을 두는 반면, 장기에는 대기시간보다 보상의 크기를 더욱 중시한다는 것이다. 예

를 들어, 당장 $1을 보상으로 받는 것과 내일(현재+1일) $3를 받는 것 사이의 선택이 

있다고 할 때, 대개의 경제주체들은 당장의 $1을 고르지만, 동일한 상황을 미래로 이

행하여, 1년 후(365일 후) $1을 받는 것과 1년+1일 후(365일+1일) $3을 받는 선택의 

경우에는 대부분 더 큰 보상(즉, $3)을 택한다는 것이다. 경제주체의 시간 비일관적 

선호란 이와 같은 현상을 통해 설명될 수 있다. 사실 1년간의 시차만 제외하면 두 가지 

상황, 즉 ‘현재’와 ‘현재+1일’ 그리고 ‘1년 후’와 ‘1년+1일’은 보상(reward)의 크기와 

비용(time duration)이 같은 선택이다. 그럼에도 불구하고 많은 경제주체들은 ‘현재 

대(vs.) 현재+1일’ 사이의 선택에서는 비용(대기시간)의 가치를 더 중시하는 반면, ‘1

년 후 대(vs.) 1년+1일 후’의 선택에서는 보상의 가치를 더 중시하는 것이다. 이는 전

통적 미시경제학의 전제, 즉 경제주체의 선호는 시간에 대해 일관적이라는 가정에 배

치되는 것이다1). 

경제주체들의 시간 비일관적 선호에 대한 증거들은 이외 에도 다수 존재한다. 

Ainslie and Haslam(1992)의 연구에서는 2년 후 보상이 2배가 되는 조건에 대한 시간

선호를 실험한 바 있다. 즉 당장 $100을 받는 것과 2년 후 $200을 받는 것에 대한 실험

에서는 대부분의 개인들이 당장의 $100을 고르지만, 6년 후 $100을 받는 것과 8년 후

(6년+2년) $200을 받는 선택에 대해서는 대부분 후자를 선택했다는 것이다. 즉, 단기

에는 비록 보상의 크기는 작더라도 대기시간이 짧은 것을 선호하는 반면, 장기에는 대

기시간이 더 길어지더라도 더 큰 보상에 무게를 둔다는 것이다. 이 역시 Ainslie(1974)

와 마찬가지로 실제 경제주체들의 선호가 시간에 대해 비일관적임을 밝힌 연구결과

이다2). 시간 비일관적 선호에 대한 증거는 시간가치가 중시되는 다른 분야의 연구결

과에서도 제시된 바 있다. 납부와 수령 사이에 장기간이 소요되는 연금은 시간가치가 

경제주체들의 판단에 중요하게 고려되는 연구 분야인데, 관련 연구들에서도 시간 비

일관성에 대한 증거들이 제시된 바 있다. ‘연금 수령방식의 역설(paradox of annuity)’

1) 시간일관성을 만족하는 선호인 경우, 현재에 $1을 선택했다면 1년 후에도 $1을 선택해야한다. 

2) 경제주체의 시간비일관성과 관련된 또 다른 실험결과는 Thaler(1981), Benzion et al.(1989) 

등의 연구에서도 유사하게 확인된 바 있다. 
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로 유명한 Schreiber and Weber(2014)의 연구에서는 연금에 대한 개인들의 선호가 

시간에 대해 변화됨을 밝힌 바 있다. 즉 정액(lump sum)으로 수령하는 일시연금과 일

정기간 동안 나누어 받는 분할연금을 선택함에 있어 세대 간의 선호가 정반대로 차별

화되는 현상이 발견된 것이다. 예컨대, 젊은 세대들은 전체 수령액수를 일정기간 동

안 나누어 받는 분할연금을 더 선호하는 반면, 노령 세대들은 분할연금 보다는 일시연

금을 더 선호하는 경향이 나타난 것이다. 사실 이는 경제주체들의 합리성 가정에 배치

되는 것은 아니라 할 것이다. 노령세대는 잔여수명이 더 짧기 때문에, 불확실성이 더 

많이 개입하게 되는 분할수령보다는 일시수령 방식을 더 선호할 것이기 때문이다. 이

러한 연금수령의 역설 현상은 동일한 경제주체의 시간흐름에 따른 선호변화는 아니

라는 점에서 Ainslie 류의 연구와는 차별화되지만, 인구 횡단면(cross section)적으로 

유사함을 고려할 때, 시간변화에 따른 경제주체들의 선호변화 사례로 인정되고 있다.

이와 같은 현실 경제주체들의 시간 비 일관적인 선호가 시점 간 가치할인 방식과는 

어떠한 관계가 있는가? 앞서 살펴본 행태경제학의 발견들은 동일한 크기의 보상조건

과 동일한 길이의 대기시간에 대해 경제주체들의 선호가 어떻게 변화되는지를 살펴

본 것이다. 달리 말하면, 개별경제주체들이 대기시간에 대해 느끼는 가치가 시점별로 

어떻게 변화되는지를 의미하는 것이다. 이러한 시점 간 가치 변화에 대해, Rubinstein 

(2003)은 시점 간 대체율의 개념을 적용하여 설명한 바 있다. 즉, 경제주체들의 기간

별 가치 대체율(rate of substitution between pair of successive periods)은 현재 시점

에 가까울수록 작고, 미래로 이행함에 따라 더 증가한다고 밝힌 것이다. 가령 연속되

는 시점 A, B, C, D가 있고, 시점 A가 현재와 가장 가깝다고 가정할 때 시점 A와 시점 

B 사이의 가치 대체율은 시점 C와 D사이의 대체율 보다 더 작음을 뜻한다. 이러한 가

치 대체율의 변화는 ‘시점별 가치의 변화 크기’로도 해석가능하다. 즉, 시점 간 가치 

대체율이 시간흐름에 따라 점차 증가한다는 것은 시점 A에서 측정된 가치와 시점 B

에서 측정된 가치 사이의 변화는 상대적으로 큰 반면, 시점 C와 D사이의 가치변화는 

점차 작아짐을 의미한다. 결국 연속적인 시간 흐름 속에서 기간별 대체율이 점차 증가

한다는 것은 미래로 이행함에 따라 각 시점에서 측정된 시간가치의 변화분이 점차 작

아짐을 뜻한다. 따라서 이러한 관점에서 보자면 매 시점에서 발생한 가치의 크기는 동
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일하다 하더라도 연속된 시간 흐름 사이에서 그 평가가치가 가장 커지는 시점은 현재

가 될 것이며, 이 평가가치는 시점이 미래로 이행함에 따라 점감하는 형태로 나타나게 

될 것이다3). 예컨대 매 기간 동일한 액수를 받는 경우, 현재와 가까운 시점일수록 각 

시점별 가치의 차이는 크게 평가되며, 미래로 이행함에 따라 각 시점 사이의 가치 차

이는 작아지는 것이다. 이와 같은 Rubinstein의 설명을 앞서 살펴본 보상과 대기시간

에 대한 분석에 적용하면 어떤 함의를 얻을 수 있는가? 경제주체들은 단기에는 ‘규모

가 작더라도 더 신속한 보상’을 선택하였다. 이는 단기에 경제주체들의 기간별 대체

율은 매우 낮기 때문에 그 만큼 시간가치를 중시함을 의미한다. 반면 기간별 대체율이 

큰 미래시점에는 시간가치가 상대적으로 작아질 것이므로 대기시간이 길어진다 하

더라도 더 큰 보상을 선택하게 된다. 요컨대 단기에는 보상보다는 대기시간에 더 큰 

관심을 두는 반면, 장기에는 시간에 대한 평가가치가 감소하기 때문에 대기시간 보다

는 보상의 크기를 중시하는 행태를 나타내는 것이다.

이러한 시간가치의 변화를 시점 간 가치전환, 즉 할인의 관점에서 보면 어떤 결론

을 얻을 수 있는가? 이렇게 시간 대체율이 점증하는, 즉 시간가치가 점차 감소하는 선

호체계 하에서는 현재로부터 가까울수록 시점간의 가치변화가 크고 미래로 이행할

수록 시점 간 가치변화는 작아진다. 이는 현재로부터 가까운 시점간의 가치는 큰 폭으

로 할인(가치의 변화가 큼)되는 반면 시간이 지남에 따라 그 할인 폭은 점차 감소(가치

의 변화가 작음)되어야 함을 의미한다. 따라서 가치할인의 측면에서 이러한 선호체계

를 적절히 반영하기 위해서는 현재로부터 가까운 미래 가치에 대해서는 상대적으로 

빠르게 증가하는 할인요소를 적용하되, 현재로부터 먼 미래 가치에 대해서는 할인요

소가 서서히 증가하는 방식을 적용해야 한다. 즉, 할인요소의 증가율이 시간경과에 

따라 점감하는 형태이어야 하는 것이다. 하지만, 전통적 지수함수방식은 이와는 반대

의 방식으로 미래가치를 할인한다. 즉 현재로부터 가까운 미래의 가치는 상대적으로 

작게 할인하되, 먼 미래로 이행함에 따라 할인 폭이 증가하는 방식인 것이다. 결국 이

와 같은 관점에서 보자면 지수함수 방식의 할인은 행태경제학에서 밝혀낸 시간 비일

3) 극단적으로, 현재시점의 시간가치 대체율이 0이라면 현재 시점에서 평가된 가치는 그 어떤 

미래가치와도 대체되지 않을 정도로 높다는 의미이다. 
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관적 선호를 적절히 반영할 수 없는 것이다.

그렇다면, 시간 비일관성에 보다 부합하는 할인방식, 즉 현재로부터 가까운 미래의 

발생가치에 대해서는 상대적으로 크게 할인하면서, 시점이 미래로 이행함에 따라 보

다 작게 할인하는 방식은 무엇인가? 개념적으로 할인의 정도가 점감하는 방식은 다양

하게 고안될 수 있을 것이며, 쌍곡선함수를 응용한 할인방식도 이 범주의 하나로 포함

될 것이다. 쌍곡선함수 방식에서는 현재와 가까울수록 시점 간의 할인정도는 크지만, 

미래로 이행할수록 할인 요소의 증가율이 점감하는 식으로 작동한다. 바꾸어 말하자

면, 쌍곡선함수 방식에서는 지수함수 방식에 비해 먼 미래에 발생하는 가치를 덜 할인

하는 것이므로, 현실에서 관찰되는 시간 비일관적 선호에 보다 유연하게 대응하는 할

인방식이라 할 수 있다. 

쌍곡선함수 방식의 할인이 갖는 또 다른 장점은 경제적 타당성 평가 시에 미래 세대

의 가치를 보다 중요하게 반영할 수 있다는 점에서도 찾을 수 있다. 장기간이 소요되

는 경제성 분석에서 지수함수 방식의 할인을 적용하면 충분한 시간이 경과한 먼 미래

의 가치에 대해서는 매우 큰 할인요소를 적용하게 된다. 따라서 이 경우 먼 미래 시점

에서 발생한 가치는 현재가치화의 과정에서 매우 큰 폭으로 할인되며, 결과적으로 경

제성 분석결과에 미미한 영향만을 미치게 된다. 실제로 할인요소가 충분히 증가하는 

시점에 발생하는 편익과 비용의 가치는 할인의 정도가 매우 강력하기 때문에 그 현재

가치는 사실상 0으로 수렴하게 된다. 이는 언뜻 기술적인 측면에서의 논의라고도 볼 

수 있지만, 현실적으로는 보다 더 큰 함의를 갖는다. 현재 세대가 무엇인가를 판단할 

때, 미래 세대가 경험할 경제적 가치를 도외시하는, 즉 다분히 현재 세대 중심의 판단

결과를 가져올 수 있기 때문이다. 만약 이러한 논의가 세대 간의 형평성 영역으로 확

대되는 경우에는 세대 간의 갈등요소로까지 비화될 가능성도 있으며, 경우에 따라서

는 사회적 가치관이나 윤리의 문제로 확대될 여지도 있다. 대개의 공공투자사업은 그 

특성 상, 비용은 사업 초기에 큰 비중으로 발생하는 반면, 편익은 시간을 두고 서서히 

나타나는 패턴을 나타내는 것이 일반적이다4). 이 경우 지수함수 방식의 할인을 적용

하면, 경제성 분석 시에 비용은 상대적으로 크게 고려(작게 할인)하는 반면, 편익은 상

4) 공공투자사업의 범주별 편익 및 비용 발생패턴에 대한 내용은 김상겸(2015)을 참고하시오.
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대적으로 경시(크게 할인)하는 결과를 가져오게 되는 것이다. 결국 분석기간의 확대

와 더불어 지수함수 방식의 할인을 적용하는 경우에는, 경제적 타당성 분석에 내재하

고 있는 ‘현 세대 우대’의 문제를 더욱 심화시킨다고 볼 수 있다. 

실제로 가치할인의 측면에서 세대 간 형평성에 초점을 둔 논의들은 상당히 활발히 

진행되어 왔으며, 그 논의의 결과는 대부분 먼 미래에 발생되는 가치에 대해서는 상당

히 작은 수준의 할인만이 적용되어야 한다고 주장하고 있다. 환경보존 및 국제공조와 

관련한 다양한 논의들을 포괄하고 있는 Stern(2006)에서는 장기적 관점에서 적정한 

사회적할인율 수준은 1.4% 가량임을 적시한 바 있다. 당시 선진국들의 보편적 사회

적할인율 수준이 대개 4~5% 내외였음을 고려하면 이는 상당히 낮은 수준인 것으로 

인식된다. 이외 에도, 에너지, 자원, 환경관련 장기사업에 대한 보다 낮은 사회적할인

율을 적용해야한다는 주장들은 그 동안 많은 연구들에서 제기된 바 있지만5), 이와 관

련한 가장 극단적인 주장은 미 환경청(Environmental Protection Agency)의 보고서

(2006)에서 찾아볼 수 있다. 동 보고서에서는 세대 간 형평성 문제를 해결하기 위한 

적정 사회적할인율은 0%라고 적시하고 있는데, 이는 장기분석 대상 사업과 같이 세

대 간의 고려가 필요한 초장기 분석의 경우에는 현재가치로의 할인 없이, 편익과 비용

의 흐름만을 제시(display)하는 것만으로도 충분하다는 주장인 것이다. 한편 세대 간 

형평성에 초점을 둔 논의는 아니지만, 불확실성이 보다 증폭되는 미래시점의 가치는 더 

낮은 수준으로 할인되어야 한다는 주장들도 있다. 이와 관련된 Weitzman(1998)의 연구

에서는 불확실성까지 고려하는 경우 먼 미래가치에는 보편적인 수준보다 더 작게 할

인해야하며, 나아가 쌍곡선함수 방식의 할인은 이를 현실적으로 구현할 수 있는 합리

적 방법이라 적시한 바 있다6). 이는 비록 장기 또는 초장기 분석에 대한 직접적 논의

는 아니겠지만, 분석기간이 장기화될수록 불확실성의 개입여지가 더 확대되는 현실

5) 이러한 범주의 연구들로는 Arrow et al.(1996), Chichilnisky(1997), Caplin and Leahy(2000), 

OXERA(2002), Scarborough(2010) 등을 꼽을 수 있다.

6) Weitzman의 연구는 ‘분석기간’ 보다는 ‘불확실성’에 초점을 둔 논의라 할 수 있지만, 분석기

간의 장기화는 자연스럽게 불확실성의 확대로 이어지기 때문에 쌍곡선함수 방식의 적합성에 

대한 보완적(supportive) 연구라 할 수 있다. Henderson and Bateman(1995) 역시 장기분석에

서 시점 간 가치변환을 수행할 때에는 지수적 할인율의 적용은 물론 쌍곡선 방식의 사회적할

인율의 적용결과를 병행하여 제시할 필요가 있음을 지적한 바 있다. 
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을 고려할 때, 쌍곡선함수 방식의 할인의 적합성에 대해 보완(support)해주는 연구결

과라 할 것이다. 

이상에서 살펴본 바와 같이 세대 간 형평성 고려가 필요한 초장기 분석과 관련한 연

구들에서는 대체로 미래세대의 편익을 현재 보다 중시할 필요가 있음을 밝히고 있다. 

미래세대의 편익을 우대하기 위해 현재까지 논의된 비교적 현실적 방안은 크게 두 가

지로 고려될 수 있다. 그 가운데 하나는 장기 또는 초장기 분석의 경우 사회적할인율

을 보다 낮은 수준으로 차등 적용하는 것이고 또 다른 방안은 할인방식, 즉 할인요소

를 생성하는 과정 자체를 변화시키는 것이다. 전자의 경우에는 전통적 지수함수 방식

의 할인을 적용하면서 특정 시점 이후부터는 보다 낮은 할인율을 적용하는 것으로, 

Stern 보고서에서 제시된 방식과 유사한 것이다. 반면 후자는 쌍곡선함수 방식의 할

인과 같이 미래로 이행할수록 할인요소의 크기가 서서히 증가하도록 조정하는 할인

체계를 뜻한다. 이는 전통적 지수함수방식의 할인과는 동떨어진 것이지만, 현대 행태

경제학에서 발견한 경제주체들의 시간 비일관성 현상에 보다 부합하는 방식이라는 

점에서 주목할만한 것으로 평가된다. 그 외에도 쌍곡선함수 할인방식은 세대를 넘나

드는 장기분석에도 적합하기 때문에 세대 간 형평성은 물론, 분석기간 장기화에 따른 

불확실성에 대한 대응방안으로서도 그 유효성이 인정되는 체계로 평가된다7). 이러

한 맥락에서 쌍곡선함수 방식의 할인은 현실적으로 다양한 장점을 갖춘 것으로 인식

된다.

7) Laibson(1996)의 연구에서는 할인요소의 증가율이 점감하는 쌍곡선방식의 할인요소의 적용

이 행태분석의 결과와 보다 더 적절히 부합한다고 지적한 바 있다. 또한 Brocas and Carrilo 

(1999) 역시 개별경제주체의 가치할인은 쌍곡선 방식의 함수를 적용할 때 최적화된 설명이 

가능함을 주장한 바 있다. 쌍곡선함수 방식의 사회적할인율 적용과 관련된 이론적 논의는 

Laibson(1996, 1997), Noor(2009), Farmer and Geanakoplos(2009)의 연구들을 참고하시오.
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Ⅲ. 쌍곡선함수 할인방식의 적용결과

1. 분석대상 사업 및 데이터

본 소절에서는 쌍곡선함수 방식의 할인적용이 경제적 타당성분석결과에 어떠한 

영향을 미치는지에 대해 모의실험(simulation) 방식을 통해 살펴보도록 한다. 이에 본 

연구에서는 과거 공적영역에서 수행되었던 타당성조사 보고서 상의 실제 편익과 비

용 데이터를 활용하도록 한다. 기존 타당성 평가에 제시된 편익과 비용 데이터는 수차

례에 걸친 분석과 논의를 통해 정제된 자료이기 때문에, 객관성과 신뢰성 측면에서 우

수한 것으로 평가된다. 공공투자사업의 타당성 조사는 다양한 사업영역에 대해 수행

되고 있는데, 본 연구에서는 연구의 목적에 부합하도록 장기분석에 적합한 사업들을 

대상으로 하였다. 예외적인 경우도 있겠으나 에너지 관련사업들은 대개 재정사업의 

직접적인 대상이 아닌 경우가 아니기 때문에, 타당성 조사의 사례가 많지 않다. 근래

에서는 공기업의 투자사업에 대해 공공투자에 준하여 사전적 타당성 평가를 수행하

기도 하지만, 그 결과를 일반에 공개하지는 않고 있다8). 이러한 제약에 따라 본 분석

에서는 에너지 관련 사업의 경제성 분석결과는 확보할 수 없었다. 한편, 중앙정부와

는 달리, 우리나라의 지방정부가 주체적으로 기획하고 수행하는 에너지 및 환경범주 

사업들은 폐기물 처리 또는 자원 재활용 시설의 공급사업과 환경보전 및 주민휴양을 

위한 시설조성 사업 등으로 구분된다. 폐기물이나 자원재활용 시설과 관련한 사업들

은 소요비용과 효과 등에 대한 검토만을 수행할 뿐, 별도의 경제성 분석이 수행되지 

않아 편익과 비용데이터를 확보하기 어렵다9). 이와 같은 데이터 활용의 제약에 따라, 

8) 공기업 등이 수행하는 투자사업에 대한 타당성 평가는 PIMAC의 공공기관 예비타당성조사

가 대표적이지만, 평가결과를 담고 있는 보고서는 공개되지 않고 있다. 

9) 이와 같은 사업들은 경제적 타당성 확보여부와 무관히, 지방자치단체가 반드시 시행해야하는 

필수사업에 해당되기 때문에 운영기간 동안의 수지분석 정도만을 수행할 뿐, 별도의 경제성 
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본 분석에서는 편익과 비용 데이터가 비교적 상세히 제공되는 환경관련 사업들의 경

제성 평가결과를 분석의 기초자료로 활용하였다.

분석에 활용한 데이터는 2016~2019년 사이 국내 지방자치단체들에서 수행한 총 5

개의 환경보전 및 공원조성사업의 편익 및 비용데이터이다. 각 사업별로 내용상의 차

이는 존재하지만, 대체로 대상 사업들은 해당지역의 자연환경을 복원하고 녹지 및 휴

양림을 조성하는 것을 주요 내용으로 하고 있다. 기초 데이터로 활용한 사업들의 공간

적 규모는 작게는 10만m2에서 약 61만m2까지 평균 33만m2의 규모로 나타났으며, 평

균적인 총사업비는 약 900억원 가량으로 파악되었다. 경제성 분석의 근간을 제공하

는 편익은 5개 사업 모두 비시장적 가치추정방법을 활용하였고, 이에 따라 편익발생 

양상 역시 동일규모의 편익이 분석의 전 기간 동안 고르게 발생하는 패턴을 나타내고 

있다10). 장기분석 대상 공공투자사업의 타당성 평가에서 빈번히 관찰되는 현상 가운

데 하나는 대개 경제적 타당성이 높지 않다는 점이다. 이는 장기분석 대상범주의 사업

들, 즉 에너지, 자원, 환경 관련 사업의 경제적 타당성이 근본적으로 낮음에 기인한다

기 보다는 편익추정의 기법의 한계나 평가체계 상의 한계에서 비롯되는 것으로 보인

다. 예컨대 에너지, 환경관련 사업은 편익추정을 위한 가치가 객관적으로 관찰가능하

지 않은 경우가 대부분이며, 설령 시장가치가 존재하는 경우라 하더라도 이를 경제적 

가치로 정확히 계량하기가 어려운 것이 일반적이다. 이에 따라 경제적 타당성 평가과

정에서는 과다추정의 위험(up-side risk)의 관리 및 객관성 확보차원에서 다소 보수적 

입장의 분석이 수행되는 경향이 있다. 더욱 중요하게는, 에너지, 자원, 환경범주 사업

의 경우에는 비교적 장기간의 분석이 필요하지만, 여타의 사업들과 같이 30년을 기본 

분석기간으로 설정하고 있어 편익규모가 상대적으로 과소추정 되었을 가능성도 존

재한다. 이러한 요인으로 말미암아, 본 분석에 활용한 사업들의 경제적 타당성 평가

결과 역시 저조한 편으로 인식된다. 분석자료로 활용한 사업들의 편익/비용 비율(B/C 

분석을 수행하지 않는 것으로 사료된다. 

10) 우리나라 공적영역에서 수행되는 환경, 문화 사업의 타당성 조사지침에서는 편익가치가 시

장가격 등의 객관적 형태로 관찰되지 않는 경우 비시장적 가치추정방법을 활용하여 추정하

도록 하고 있다. 이 가운데 근래 빈번히 활용되는 방법은 조건부가치추정법(CVM)이며, 연

차별 편익은 매년 동일하게 발생하는 것으로 가정하고 있다. 
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ratio)은 최저 0.016에서 최고 0.49 수준으로 나타났다. 다음은 분석에서 활용한 사업

들에 대한 간략한 개요를 정리한 표이다.

<표 1> 분석대상 사업의 개요

사업명
사업규모

편익추정방식 편익발생 패턴 B/C ratio
면적(m2) 총사업비(억원)

A(2019) 277,974 1,400

조건부 

가치추정법

분석의 전기간 

동안 평탄하게 

발생

0.016

B(2018) 216,993 1,038 0.018

C(2018) 608,690 713 0.25

D(2017) 455,916 840 0.26

E(2016) 101,500 496 0.49

평균 322,215 897 0.21

주지하는 바와 같이, 쌍곡선함수 방식의 할인은 그 본질상 세대 간 분석에 해당하

는 장기 또는 초장기 분석에 더욱 적합한 방법으로 간주되고 있다. 따라서 이를 위해

서는 충분히 긴 시계열을 가지고 있는 경제적 타당성 분석 자료가 필요하다. 하지만 

대부분의 경제성 분석은 세대 내 분석에 해당하기 때문에 대체로 30~40년 동안의 편

익 및 비용 자료만이 확보가능한 편이다. 이는 공공투자사업을 통해 공급되는 시설물

의 내구연한을 고려한 조치로 이해된다. 예컨대 대부분의 공공투자사업은 ‘완공 후 

30년’을 분석기간으로 하고 있지만, 시설의 노후화가 상대적으로 빨리 진행되는 도로

사업의 경우에는 ‘완공 후 20년’을 설정하고 있지만, 구조물의 내구성이 높은 수자원 

부문 사업의 경우에는 ‘완공 후 50년’까지를 분석기간으로 설정하고 있다. 따라서 쌍

곡선함수 방식의 할인적용을 통해 보다 유의미한 분석결과를 얻기 위해서는 기존 데

이터의 시계열을 장기 또는 초장기 분석에 적합하도록 확장하는 과정이 필요하다. 이

를 위해 본 분석에서는 김상겸(2015)의 연구에서 적용한 방식을 활용하기로 한다. 환

경부문과 같이 편익추정에 있어 비시장적 가치추정 방식을 활용하는 사업은 매년 동

일규모의 편익이 지속적으로 발생하는 패턴을 나타내는데, 이에 따라 편익은 특별한 

추가적 가정 없이 장기 또는 초장기 데이터로의 연장이 가능하다. 반면 비용의 경우에
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는 시설물의 공급이 이루어지는 초기에 대규모로 발생했다가 완공이후부터는 유지‧

관리‧운영‧보수와 관련한 소규모의 비용만이 반복적으로 발생하는 패턴을 갖는다. 따

라서 비용 데이터의 시계열 확장 시에는 유지‧관리‧운영‧보수 관련 비용이 규칙적으

로 반복 발생한다고 가정하였다. 한편 공공투자사업의 비용추정 시에는 분석의 마지

막 연도에 시설의 잔존가치를 음(-)의 비용으로 반영하도록 하고 있다. 이는 시설물이 

모두 사용된 이후에는 조성이전의 상태로 청산(clear)됨을 가정한 것이다. 이에 본 분

석에서도 분석기간의 마지막 연도에 음(-)의 비용으로 잔존가치를 반영하도록 한다. 

이러한 방식으로 확장되는 시계열의 범위는 ‘세대 간 영향분석’이라는 쌍곡선 할인방

식을 적용하는 함의를 충분히 담을 수 있도록 최대 10세대, 즉 완공 후 300년까지로 

확장하였다. 이는 앞서 살펴본 미 환경청이나 영국에서 제안한 ‘초장기 분석’의 관점

에서도 무리 없이 부합하는 설정이라 판단된다. 

2. 경제성 분석결과

본 소절에서는 기존의 지수함수 방식의 할인을 적용한 경우와 쌍곡선함수 방식의 

할인을 적용한 경우의 경제성 분석결과를 비교해 보기로 한다. 먼저 지수함수 방식으

로 할인을 적용하는 경우 매 기에 발생하는 경제적 가치의 할인은 지수함수 방식에 의

해 생성된 할인요소를 적용하여 이루어진다. 이 경우, 비록 기간별 사회적할인율은 

사전에 설정된 고정된 값을 적용하지만 기간 변화에 따라 지수적으로 증가하기 때문

에, 할인요소의 크기 역시 일정시점 부터는 급격히 증가하는 형태를 갖는다. 반면 쌍

곡선함수 방식의 할인 하에는 할인요소의 증가 양상이 지수함수 방식과는 다른 형태

로 나타난다. 즉 매 기간 적용되는 할인요소의 크기 자체는 시점이 미래로 이행할수록 

증가하지만, 기간별 증가율은 점차 감소하는 형태를 갖는 것이다. 이러한 할인요소를 

생성해낼 수 있는 쌍곡선함수 방식은 다양하게 나타낼 수 있겠지만, 본 연구에서는 가

장 보편적으로 활용되고 있는 Weitzman(1993)의 제시 방식을 적용하기로 한다. 

Weitzman은 특정시점 t에서 적용되는 할인요소는 시간에 대한 연속함수로써 다음과 

같은 형태를 갖는다고 하였다.
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 ≡ exp




 

이때  는 할인이 적용되는 특정시점 에서, 현재가치로 전환하고자 하는 대상가

치(subjective value) 에 적용되는 할인요소의 크기를 표시한 것이다. 하지만 실제 분

석에서는 이를 바로 적용할 수는 없고, 이산적(discrete) 함수형태로 전환시켜야 한다. 

실제 공공투자사업의 편익과 비용 자료는 분석기간의 매년 말을 기준으로 합산되는 

형식으로 제시된다. 즉 1년 동안 발생되는 모든 편익의 총합이 해당 연말을 기준으로 

발생한다고 가정하는 것이다. 따라서 이와 같은 이산적 데이터를 활용하기 위해서는 

상기한 연속함수 형태의 할인요소 계산식을 시간에 대한 이산적 함수로 전환하여 

 ≡
  



  


로 나타낼 수 있다11). 

상술한 방식으로 매 시점 적용되는 할인요소의 값을 도출해보면, 미래로 이행할수

록 할인요소의 증가율이 점감하는 모습을 보인다. 이는 시간이 흐름에 따라 할인요소

의 크기 자체는 증가하지만, 그 증가율은 감소하는 형태로서 지수함수 방식에서의 할

인요소의 증가형태와는 다른 것이다. 실제 분석을 수행할 때, 사회적할인율은 외생적

으로 결정된 값을 사용한다. 사회적할인율은 본질상 경제환경 변화에 연동되는 것이

기 때문에, 항상 고정된 값이라 할 수는 없다. 실제로 공적부문에서 적용하는 사회적

할인율은 과거 7.5%로 적용되었다가 이후 경제여건변화에 따라 6.5%, 5.5% 등 단계

별로 하향조정한 바 있으며, 최근 다시 인하되어 본 연구가 진행되는 시점에서의 사회

적할인율은 4.5%로 설정되어 있다. 본 분석에서는 4.5%를 사회적할인율의 중앙 값

(central case value) 설정하고 분석을 수행하되, 사회적할인율의 적정수준과 관련된 

논의를 위해 민감도 분석(sensitivity analysis)을 수행하도록 한다. 

11) 한국개발연구원(2007)의 내용을 참고하였음.
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<표 2> 초장기 분석관점에서 시점별 할인요소의 크기 비교 : 지수 vs. 쌍곡선 방식

SDR 구분 
분석시점(연차)

30 60 90 120 150 ... 300

2.5
EXP 2.09 4.40 9.23 19.4 40.6

...

1,648.8

HYP 23.2 37.4 47.8 56.1 62.9 86.2

3.5
EXP 2.81 7.88 22.1 62.1 174.2 3,0346.2

HYP 21.3 32.9 41.3 47.7 52.9 70.3

4.5
EXP 3.75 14.1 52.5 196.8 737.0 54,3109.2

HYP 19.7 29.7 36.6 41.8 46.1 59.9

5.5
EXP 4.98 24.8 123.8 617.0 3075.2 9,456,662.5

HYP 18.4 27.1 33.0 37.5 41.0 52.6

6.5
EXP 6.61 43,8 289.4 1914.1 12660.2 16,0281,106.7

HYP 17.3 25.1 30.2 34.0 37.1 47.0

주: SDR은 사회적할인율 수준을, EXP와 HYP는 각각 지수함수 방식과 쌍곡선함수 방식 하에서 

도출된 시점별 할인요소를 의미함.

<표 2>를 통해 확인할 수 있다시피, 쌍곡선함수 방식에서 할인요소의 크기는 초기

에 급격히 증가했다가 시간흐름에 따라 그 증가율이 점차 감소하는 형태로 나타난다. 

반면 지수함수 방식의 경우 할인요소의 크기는 초기에는 서서히 증가하다가 시간이 

지남에 따라 급격히 증가하는 형태를 갖는다. 각 방식의 시점별 할인요소의 증가율이 

상반된 형태로 나타남에 따라 각 시점별 할인요소의 크기도 역전되는데, 그 크기를 살

펴보면 분석초기에는 쌍곡선함수 방식에서의 할인요소가 더 크고 미래시점으로 이

행함에 따라 지수함수 방식의 할인요소의 크기가 더 커지는 패턴으로 나타난다. 다음

은 시점변화에 따른 할인요소의 크기 변화추이를 도식화한 그림이다.
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[그림 1] 시점별 할인요소의 크기 변화: 지수방식 vs. 쌍곡선방식

두 방식에서의 할인요소의 크기가 역전되는 시점은 설정된 사회적할인율 수준에 

따라 달라지는데, 사회적할인율이 높을수록 역전시점이 빠르게 도래한다. 예컨대 사

회적할인율이 6.5% 수준일 때에는 할인요소의 교차 시점이 대략 50년을 전후하여 나

타나지만, 사회적할인율이 5.5% 수준으로 낮아지면 대략 60년 즈음에 교차하며, 

2.5% 수준까지 낮추면 교차시점은 약 170년을 전후하여 출현한다. 이는 사회적할인

율 수준변화에 대해 할인요소가 증가하는 모습이 각 방식에서 상반되게 작동하기 때

문이다. 즉, 사회적할인율을 인상하는 경우 지수함수 방식에서는 시점변화에 따른 할

인요소의 크기가 더 빠르게 증가하지만, 쌍곡선함수 방식에서는 더 천천히 증가하게 

된다. 반대로 사회적할인율이 낮아지는 경우 지수함수 방식에서는 할인요소의 크기

가 더 서서히 증가하는 반면, 쌍곡선함수 방식에서는 더 빠르게 증가한다. 따라서 두 

방식에서의 상대적 할인요소의 크기가 교차하는 시점은 사회적할인율 수준이 높을

수록 일찍 도래하고, 사회적할인율이 낮을수록 더 늦게 나타나는 것이다. 

이러한 할인방식의 변화적용이 사업의 경제성분석 결과에 어떠한 영향을 미치는

가? 이를 위해 본 분석에서는 시계열 연장에 따른 분석결과의 변화를 살펴보기 위해 

편익/비용 비율을 누적적(cumulative)으로 산출하였다. 이는 분석기간이 연장됨에 
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따라 편익과 비용의 추가적 변화로 인한 경제성 분석결과를 시점변화에 따라 살펴보

기 위함이다. 전통적인 지수함수 방식의 할인 하에서는 사업초기에 발생하는 편익과 

비용의 가치는 상대적으로 작게 할인된다. 따라서 단기에서는 편익/비용 비율은 쌍곡

선함수 방식의 할인을 적용한 경우에 비해 더 큰 값을 갖는다. 반면, 일정 시점이 경과

한 이후에는 지수방식에서의 할인요소가 훨씬 더 커지기 때문에 추가되는 편익과 비

용의 현재가치는 점차 작아진다. 따라서 분석기간의 확대에 따른 편익/비용 비율의 

변화는 시간 흐름에 따라 점차 더 작아지며, 할인요소가 충분히 증가하는 일정 시점 

이후부터는 추가되는 기간에 발생하는 편익과 비용의 현재가치는 각각 0으로 수렴하

게 된다. 따라서 이 시점 이후부터는 분석기간을 아무리 확장한다 하더라도 편익/비

용 비율은 더 이상 변화하지 않는다. 결국 지수함수 방식에서는 분석기간을 지속적으

로 확대한다고 해도 일정 시점 이후부터는 편익/비용 비율이 특정한 값으로 수렴하는 

현상이 나타나게 되는 것이다. 반면 쌍곡선함수 방식의 할인 하에서는 초기에는 상대

적으로 큰 할인요소가 적용되기 때문에, 지수방식에 비해 편익/비용 비율이 더 낮지

만, 미래시점으로 이행함에 따라 할인요소의 증가율은 점차 완화된다. 따라서 분석기

간이 충분히 확대된다 하여도 추가되는 분석기간의 편익과 비용의 현재가치는 여전

히 의미있는 수준을 유지한다. 따라서 분석기간 확대에 따라 추가되는 기간 동안에도 

누적적으로 계산한 편익/비용 비율 역시 지속적으로 변화된다. 대체로 장기분석에서, 

후반기에 발생하는 경상편익(즉, 현재가치로 할인되기 이전의 편익)의 크기는 경상

비용의 크기보다 더 큰 것이 일반적이기 때문에 추가되는 기간에 발생하는 할인편익 

역시 할인비용 보다 더 크다. 이러한 작동원리에 따라, 쌍곡선함수 방식에서는 분석

기간이 초장기로 확대된다 하여도 편익/비용 비율이 특정 값에 수렴하는 현상은 발생

하지 않으며, 편익/비용 비율 역시 지속적으로 증가하는 모습을 보인다. 결국 충분한 

시간이 지난 시점에서는 두 할인 방식 사이의 편익/비용 비율 값이 역전되는 현상도 

발생한다. 이와 같은 편익/비용 비율의 역전 현상은, 충분히 긴 분석기간을 적용하는 

경우 쌍곡선함수 할인방식 하에서 평가대상 사업의 경제성이 개선될 수 있음을 의미

한다. 이는 쌍곡선함수 방식의 할인이 초장기 사업에 보다 적합한 할인방식이라는 선

행연구들의 주장과 논의의 궤를 함께하는 결과라 할 수 있다. 다음은 분석기간 확대에 
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따른 편익/비용 비율의 변화 양상을 정리한 결과표이다. 

<표 3> 분석기간 확대에 따른 (편익/비용)비율의 변화추이(SDR=4.5%) 

사업 구분주) 
분석시점(연차)

30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

A
EXP 0.013 0.016 0.017 0.017 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018

HYP 0.004 0.006 0.007 0.009 0.010 0.010 0.011 0.012 0.013 0.014

B
EXP 0.015 0.019 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020

HYP 0.004 0.006 0.008 0.009 0.010 0.012 0.012 0.013 0.014 0.015

C
EXP 0.259 0.300 0.310 0.313 0.313 0.314 0.314 0.314 0.314 0.314

HYP 0.122 0.172 0.205 0.231 0.252 0.270 0.286 0.300 0.313 0.327

D
EXP 0.025 0.031 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033

HYP 0.010 0.014 0.017 0.020 0.023 0.025 0.027 0.029 0.031 0.033

E
EXP 0.696 0.833 0.867 0.876 0.878 0.879 0.879 0.879 0.879 0.879

HYP 0.583 0.821 0.976 1.093 1.187 1.266 1.333 1.393 1.446 1.501

평균
EXP 0.202 0.240 0.249 0.252 0.252 0.253 0.253 0.253 0.253 0.253

HYP 0.145 0.204 0.243 0.272 0.296 0.316 0.334 0.349 0.363 0.378

주: EXP와 HYP는 각각 지수함수 방식과 쌍곡선함수 방식 하에서 도출된 시점별 할인요소를 의

미함

[그림 2] 분석기간 확대에 따른 평균(편익/비용) 비율의 변화추이(SDR=4.5%)
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3. 분석결과의 해석

앞서 살펴본 바와 같이, 쌍곡선함수 방식의 할인 적용은 분석기간의 확대와 결합하

여 사업의 편익/비용 비율을 상향시키는 효과가 있음을 알 수 있었다. 이는 본질적으

로 쌍곡선 방식의 할인이 가지고 있는 특성, 즉 분석기간의 초기에 발생하는 가치에 

대해서는 보다 뚜렷하게 할인하면서 현재로부터 더 먼 미래에 발생하는 가치에 대해

서는 상대적으로 적게 할인하는 구조에 기인한다. 따라서 분석기간의 확대가 병행되

지 않는 상황에서, 쌍곡선함수 방식을 적용하게 되면, 사업의 편익/비용 비율은 지수

함수 방식의 할인을 적용하는 경우에 비해 더 낮게 나타난다. 같은 맥락에서, 쌍곡선 

방식에서는 장기로 이행함에 따라 적용되는 할인요소가 제한적으로 증가하기 때문

에 먼 미래에 발생하는 편익가치에 적용되는 할인의 정도는 지수함수 방식의 경우 보

다 작다. 따라서 분석기간이 충분히 확대되는 장기에서의 편익/비용 비율은 지수함수 

방식의 할인을 적용했을 때 보다 더 크게 나타나는 것이다. 

반면 지수함수 방식의 할인 하에서는 분석기간의 초기에 적용되는 할인요소는 상

대적으로 제한적이지만, 미래로 이행함에 따라 할인요소가 급격히 증가하기 때문에 

장기에 발생하는 편익과 비용의 현재가치는 큰 폭으로 감소한다. 상술한 바와 같이 할

인요소가 충분히 증가하는 시점에서는 추가되는 분석기간의 편익 및 비용의 현재가

치는 사실상 0에 근접하게 되며, 편익/비용 비율 역시 특정 값에 수렴하는 현상이 발

생한다. 이와는 달리 쌍곡선 함수 방식의 할인 하에서는 충분히 먼 미래에 발생하는 

가치라 하더라도 상대적으로 작은 규모로 할인하기 때문에 편익/비용 비율은 지속적

으로 증가하게 된다12). 결국 이러한 시뮬레이션 결과는, 쌍곡선함수 방식의 할인 적

용이 분석기간의 충분한 확대와 결합되는 경우 사업의 경제성이 개선될 수 있다는 선

행연구들의 주장을 지지하는 결과라 할 수 있다. 

12) 물론 이는 매 기에 발생하는 경상편익의 규모가 경상비용보다 큰 경우에만 해당하며, 반대

의 경우에는 해당되지 않는다. 하지만, 대부분의 공공투자사업의 경우 운영단계에서 발생하

는 비용은 유지보수와 관련된 소액인 경우가 대부분이기 때문에 극히 예외적인 경우를 제외

하면 편익보다 작은 것이 사실이다. 따라서 이러한 설명이 현실을 과도히 왜곡하지는 않는 

것으로 판단된다.
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분석결과 상에 나타난 한 가지 흥미로운 점은 비록 분석기간을 충분히 확대하고 쌍

곡선함수 방식의 할인을 적용한다고 해서 사업의 경제성이 단정적으로 개선되지는 

않는다는 점이다. 분석결과에 따르면 쌍곡선함수 방식이 사업의 편익/비용 비율을 상

향시키는 효과는 사회적할인율 수준 변화에 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 실

제로 사회적할인율을 충분히 낮은 수준으로 설정하는 경우에는 쌍곡선함수 방식의 

할인을 적용한다 하더라도 사업의 경제적 타당성이 개선되지 않는 것으로 나타났다. 

이는 선행연구들에서는 언급되지 않은 부분이다. 실제로 쌍곡선함수 방식 할인의 활

용가능성을 검토한 기존의 선행연구들에서는 쌍곡선함수 방식의 할인을 적용하는 

경우 보편적 지수방식의 할인을 적용하는 경우에 비해 사업의 경제적 타당성이 개선

될 수 있음을 지적한 바 있지만 대부분 사회적할인율 수준을 고정시킨 분석결과를 토

대로 제시된 주장들이다. 본 연구에서는 이러한 점에 착안하여, 사회적할인율 수준을 

다양하게 변화시키면서 쌍곡선함수 방식의 경제선 개선효과를 분석해보았다. 그 결

과 분석에 적용하는 사회적할인율 수준이 높은 경우에는 쌍곡선함수 방식의 할인이 

지수함수 방식의 할인을 적용할 때 보다 사업의 편익/비용 비율이 상향되는 효과를 

발생시키지만, 사회적할인율이 점차 낮아짐에 따라 그 효과는 점차 약화되는 것으로 

나타났다. 특히 사회적할인율을 충분히 낮은 값으로 설정하는 경우에는, 분석기간의 

확대와 더불어 쌍곡선함수 할인을 적용하여도, 지수방식의 할인방식에 비해 경제성 

평가결과가 상향되는 효과가 발생하지 않았다. 따라서 이 경우, 두 할인 방식 간의 편

익/비용 비율 역전현상 역시 발생하지 않는데, 이는 단순히 쌍곡선방식의 할인이 사

업의 경제성 제고를 단정할 수 없음을 의미한다.

<표 4> 분석기간 확대에 따른 (편익/비용)비율의 변화추이(SDR=2.5%) 

사업 구분주) 
분석시점(연차)

30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

A
EXP 0.017 0.024 0.027 0.029 0.029 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030

HYP 0.004 0.005 0.006 0.007 0.008 0.009 0.009 0.010 0.011 0.011

B
EXP 0.020 0.028 0.032 0.034 0.035 0.035 0.035 0.035 0.035 0.035

HYP 0.004 0.006 0.007 0.008 0.009 0.010 0.010 0.011 0.012 0.012
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주: EXP와 HYP는 각각 지수함수 방식과 쌍곡선함수 방식 하에서 도출된 시점별 할인요소를 의

미함

[그림 3] 분석기간 확대에 따른 평균(편익/비용) 비율의 변화추이(SDR=2.5%)

분석기간의 확대와 쌍곡선 함수 방식의 할인이 사업의 경제성을 절대적으로 개선

시키지 못하는 이유는 무엇인가? 이는 각 할인 방식에서 적용하고 있는 함수적 특징

에 기인한다. 주지하는 바와 같이, 지수함수 방식의 할인에서는 사회적할인율 수준이 

높아질수록 각 시점에 적용되는 할인요소의 크기도 함께 증가하며, 이에 따라 미래에 

발생하는 가치를 더 큰 폭으로 할인하는 결과를 가져온다. 따라서 미래 시점의 발생 

사업 구분주) 
분석시점(연차)

30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

C
EXP 0.319 0.390 0.416 0.427 0.432 0.435 0.436 0.436 0.436 0.437

HYP 0.111 0.154 0.182 0.204 0.222 0.237 0.250 0.262 0.272 0.284

D
EXP 0.033 0.046 0.052 0.055 0.056 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057

HYP 0.009 0.012 0.015 0.017 0.019 0.021 0.022 0.024 0.025 0.027

E
EXP 0.856 1.115 1.218 1.263 1.283 1.293 1.297 1.299 1.300 1.301

HYP 0.548 0.758 0.894 0.995 1.076 1.144 1.203 1.255 1.302 1.350

평균
EXP 0.249 0.321 0.349 0.361 0.367 0.370 0.371 0.372 0.372 0.372

HYP 0.135 0.187 0.221 0.246 0.267 0.284 0.299 0.312 0.324 0.337
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비중이 비용보다 상대적으로 더 큰 편익의 현재가치가 더 많이 하락하여 편익/비용 비

율은 감소하게 된다. 반면 쌍곡선함수 방식에서는 사회적할인율 수준이 높아지는 경

우 매 시점에 적용되는 할인요소의 크기가 감소하며, 이에 따라 미래가치가 전보다 더 

크게 평가된다. 이때 미래시점의 발생비중이 상대적으로 더 큰 편익의 현재가치가 비

용의 그것보다 상대적으로 더 커지며 그 결과 편익/비용 비율은 증가하는 것이다. 이

와 유사하게, 사회적할인율이 하향조정되면, 그 작동방향이 반대로 변한다. 즉 지수

함수 방식 하에서 사회적할인율 수준의 인하는 할인의 정도를 낮추어 편익의 현재가

치는 증가하도록 작용하며, 이에 따라 편익/비용 비율 역시 상승한다. 반면, 쌍곡선함

수 방식에서는 할인의 정도가 전보다 더 커지기 때문에 현재가치로 측정한 편익의 크

기는 작아지며, 이에 따라 편익/비용 비율 역시 하락하게 된다. 결국 분석에 적용되는 

사회적할인율 수준이 낮아짐에 따라, 쌍곡선함수 방식의 편익/비용 비율 상향효과는 

점차 약화되는 것이다. 

한편, 쌍곡선함수 할인 하에서 편익/비용 비율의 상향효과가 발생하지 않는 현상은 

사업자체의 경제성이 낮은 경우에도 관찰되었다. 이는 매 기간에 발생하는 편익의 상

대적 규모가 작은 경우에는 분석기간을 확장하고 쌍곡선함수 방식의 할인을 적용한

다 하더라도 편익/비용 비율이 제고되지 않음을 의미한다. 실제로 본 분석에서 데이

터로 활용한 A사업과 B사업의 경우에는 편익/비용 비율이 0.1에도 미치지 못하여 경

제성이 상당히 낮은 사업으로 평가되는데, 해당 사업들의 경우에는 사회적할인율이 

5.5% 이상인 경우에만 쌍곡선함수 할인이 편익/비용 비율 상향에 유효한 것으로 나

타났다. 반면 분석대상 사업 가운데 경제적 타당성이 가장 양호한 E사업의 경우에는 

모든 수준의 사회적할인율에 대해 쌍곡선방식의 할인적용이 사업의 편익/비용 비율 

상향에 유효한 결과를 가져온 것으로 분석되었다. 물론 이 경우에도 사회적할인율 수

준 조정에 따른 경제성 상향효과는 동일한 양상으로 나타났다. 즉 쌍곡선함수 할인방

식의 편익/비용 비율 상향효과는 사회적할인율 수준이 높을수록 뚜렷한 것으로 파악

되었다. 
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Ⅳ. 요약 및 정책적 시사점

본 연구는 장기 또는 초장기 분석대상 사업의 경제적 타당성 평가과정에, 기존의 

지수함수 방식의 할인 대신 쌍곡선함수 방식의 할인을 적용한 분석을 시도한 연구이

다. 이를 위해 본 분석에서는 공적부문에서 수행되었던 실제 타당성조사의 편익과 비

용 자료를 활용하여 경제성 분석을 시도하였고, 할인방식 변화에 따른 분석결과를 지

수함수 할인을 적용한 경우와 비교해 보았다. 본 연구의 주요 분석결과를 요약하면 다

음과 같다.

먼저, 분석기간을 충분히 확대하고 쌍곡선 함수방식의 할인을 적용하는 경우 지수

방식의 할인을 적용한 경우에 비해 사업의 경제적 타당성 개선효과가 발생하는 것으

로 나타났다. 이는 각 방식에 내재된 함수적 특성에 따라 생성되는 할인요소의 변화양

상이 다름에 기인한다. 지수함수 방식과는 달리, 쌍곡선 함수 방식의 할인에서는 분

석의 후기로 이행할수록 할인의 정도가 상대적으로 완화된다. 이로 인해 분석 초기에

는 쌍곡선함수 방식을 적용한 경우의 편익/비용 비율이 지수함수 방식을 적용한 경우

에 비해 더 작아지지만, 충분한 시간이 경과된 이후에는 두 방식 간의 편익/비용 비율

의 역전현상이 발생하게 된다. 결국 분석기간이 충분히 확장되는 경우, 쌍곡선함수 

방식의 할인적용은 사업의 편익/비용 비율을 의미있는 수준으로 상향시킬 수 있는 것

으로 나타났다. 하지만 이와 같은 효과는 항상 발생하는 것은 아니며, 설정된 사회적

할인율 수준과 사업의 본질적인 편익과 비용흐름에 민감한 것으로 나타났다. 구체적

으로, 사회적할인율 수준이 높은 경우에는 쌍곡선함수 할인방식의 편익/비용 비율 상

향효과가 상대적으로 뚜렷하지만, 그 효과는 사회적할인율 수준이 낮아짐에 따라 점

차 완화되며, 사회적할인율 수준이 충분히 낮아지는 경우에는 상당히 미미해 질 수 있

는 것으로 나타났다. 또한 이러한 편익/비용 비율에 미치는 효과는 사업의 본질적인 

경제적 타당성, 즉 편익과 비용의 발생흐름에도 영향을 받는 것으로 평가되는데, 실
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제로 매 시점에 발생하는 편익규모가 비용에 비해 현저히 작은 사업의 경우에는 쌍곡

선함수 방식의 할인을 적용한다 하더라도 편익/비용 비율이 상향되는 효과는 기대하

기 어려운 것으로 나타났다.

이러한 분석결과의 정책적 함의는 무엇인가? 주지하는 바와 같이 쌍곡선함수 방식

의 할인은 보다 먼 미래에 발생하는 편익과 비용의 가치를 타당성 평가에 보다 더 큰 

비중으로 고려할 수 있는 방법으로, 현재 세대의 입장에서 수행되는 기존의 타당성 평

가에 대한 대안으로 부각되고 있다. 이러한 특성으로 인해 쌍곡선함수 방식의 할인은 

미래 세대가 경험할 편익과 비용의 가치를 타당성 평가과정에 보다 뚜렷하게 반영할 

수 있다는 관점에서, 세대 간 형평성 측면의 장점이 인정된다. 아울러 쌍곡선함수 방

식의 할인은 현대 행태경제학에서 발견한 개별 경제주체들의 시간 비일관적 선호 현

상에도 적절히 부합하는 현실적 대안이라 판단된다.

주지하는 바와 같이 편익과 비용의 발생기간이 상대적으로 긴 에너지, 자원, 환경

관련 공공투자사업들은 경제적 타당성 평가 시에 보다 긴 분석기간이 적용되어야 한

다. 그럼에도 불구하고 현행의 타당성 평가에서는 보편적인 30년 기준 평가를 적용하

고 있어 보다 장기적 관점의 평가가 필요한 대상사업의 특성을 적절히 반영하지 못하

고 있다. 특히 완공 후 30년으로 설정되어 있는 현행 평가방식은 다분히 현재 세대 위

주의 평가에 그칠 수밖에 없기 때문에, 미래세대를 함께 고려해야하는 장기분석 대상

사업에는 적합하지 않다. 현재의 평가방식에 내재된 또 다른 문제는 보편적으로 적용

되는 지수함수 방식의 할인이 갖는 한계에서도 찾을 수 있다. 미래 세대의 경제적 가

치를 반영하기 위해 분석기간을 충분히 확대한다 하더라도, 지수함수 방식의 할인을 

적용하면 현재가치로 전환된 미래 세대의 가치는 급격히 축소될 것이므로 사실상 경

제성 평가결과에는 유의미한 영향을 미치지 못한다. 따라서 만약 미래세대에 대한 고

려를 강화하기 위해 분석기간을 확대하는 경우에는 미래가치가 타당성 평가 과정에 

보다 충실히 반영될 수 있는 할인방식이 수반되어야 할 것이다. 이러한 관점에서 미래 

가치를 보다 뚜렷하게 반영할 수 있는 쌍곡선 함수 할인방식의 도입은 보다 효과적인 

대안으로 고려될 수 있다. 

본 연구는 쌍곡선함수 방식 할인의 편익/비용 비율 상향효과를 실제 장기분석 대상
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사업의 편익과 비용 데이터를 활용하여 실증적으로 분석한 연구라는 점에서 그 의의

를 갖는다. 또한 쌍곡선 함수 방식의 할인이 사업의 경제성 상향효과는 단정적이라 할 

수 없으며, 사전에 설정되는 사회적할인율 수준에 민감하게 반응함을 실증적으로 지

적했다는 점에서, 관련분야의 연구에 미력하나마 의미있는 기여를 한 것으로 평가된

다. 물론 본 연구의 결과는 다양한 제약을 동반한 일종의 모의실험 분석결과라는 점에

서 결과의 일반화에 각별히 유의할 필요가 있다. 비록 신뢰성 높은 실제 데이터를 활

용한 것이지만, 사업별 차별성이 분명히 존재하는 공공투자사업의 특성상, 분석결과

의 일반화를 위해서는 보다 광범위하고 활발한 연구가 수행될 필요가 있다. 따라서 본 

연구의 분석은 비교적 강한 가정을 동반한 제한적 분석결과라는 점을 강조하고자 한

다. 무엇보다 안타까운 점은 에너지 관련 공공투자사업의 데이터 제약으로 인해 이에 

대한 보다 직접적인 분석이 수행되지 못했다는 점이다. 향후 이와 관련한 보다 활발한 

연구가 수행될 수 있기를 기대한다. 

접수일(2021년 5월 26일), 수정일(2021년 6월 15일), 게재확정일(2021년 6월 17일)
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ABSTRACT A Study on the Alternative Discounting Methods for 
long-term Eonomic Feasibility Tests of Public 

Investment Project
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This study try to analyze the effect of applying alternative discounting 

methods in performing longer-term feasibility studies for public investment 

projects. In order to reach to the meaningful results for the research purpose, 

this study employs hyperbolic functional discounting method, instead of 

conventional exponential way, along with the full extension of analytic periods. 

Results from simulations point out that applying hyperbolic discounting method 

is quite effective for enhancing a project's economic feasibility, especially for 

the long term analysis. The size of the effect, however, somewhat sensitive to 

the pre-set level of social discount rate.
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