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요 약 1

<요 약>

1. 연구의 배경과 목적

○세계경제는 2 0 0 8년 9월의금융시장붕괴를계기로1 9 3 0년대의세

계대공황이후최악의금융경색과실물침체를겪어오고있음.

○금융시장은 원초적으로 정보의 비대칭성과 금융기관의 도덕적 해

이로인하여시장실패의가능성이크다는특징을가지고있음.

○본 연구는자산거품의생성과붕괴에취약한금융시장의속성을옵

션이론을통해모형화하고금융경색의현상을분석하고자함.

- 모형의 기본골격은 투자를 둘러싼 불확실성( u n c e r t a i n t y )과 투

자의 불가역성( i r r e v e r s i b i l i t y )이 존재하는 경우 기업가치와 자

본비용이어떠한영향을받게되는지를밝히는것임.

2. 금융시장의 취약성

○ 2 0 0 0년대초반이후미국주택시장에서촉발된자산거품의발생과

붕괴는세계금융시장구조 및 환경변화에따른 금융의취약성심
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화와밀접히관련되어있음.

- 주택담보부대출채권(mortgage) 등유동성이낮은자산을유동

화하기 위하여 고안된 파생상품은 금융위험의 분산에는기여했

지만총체적인금융위험은오히려증가됨.

- 증권화된 상품의 광범위한 공급은 저렴한 신용공급과 대출기준

의완화로이어짐.

- 주요 은행들은수익극대화를위하여차입을 통하여자산을늘리

는과도한레버리지(차입) 활동을통해자산거품의생성을촉진함.

○ 자산거품의 붕괴로 자산가격이 하락하면 은행의 대차대조표가 가

지는 자기강화적(self-reinforcing) 속성은 자산수요를 감소시키

는방향으로작용함.

○ 금융경색이 심화되는또 다른 이유는 대출기관들이 자신들의 재무

구조악화를방지하기위하여대출을경쟁적으로축소하기때문임.

○ 금융시장에서 발생한 충격으로 투자자금의 인출 쇄도가 일어나면

금융경색은걷잡을수없는상태로진행됨.

○ 2 0 0 8년 하반기에 금융위기가 전방위적으로 확산된것은 금융거래

관계가 양자 간 또는 다자 간 네트워크로 연결되어 금융시스템 전

반에걸쳐거래상대방위험(counterparty risk)이급속도로커졌기

때문임.
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3. 금융시장의 과다차입 문제

○금융시장에서 파산옵션이나 예금보증, 채무보증 등 차입금에대한

지불 보증이존재하면금융기관은 도덕적해이로인한 과다차입과

자산거품에취약하게됨.

- 채무보증이없는경우기업의가치는채무의크기와관계없이자

산의가치만으로평가됨(Modigliani-Miller 정리I ) .

- 채무보증이있는경우기업의가치는자산가치와채무가치중큰

쪽으로 평가되며 자산가격의 불확실성이 커지게 되면 기업가치

역시커지게됨.

○미래의자산가치가 불확실한 경우 보증채무를 보유한기업은차입

을 통한 레버리지를 최대로활용하여기업가치를 높이려는 유인이

작용함.

- 그 이유는 자산가치가 증가하면 상방이득(upside gain)을 취하

고 자산가치가 감소하여 파산하면 보증채무로 하방손실

(downside loss)을헤지( h e d g e )할 수 있는 옵션을가지고있기

때문임.

- 채무상환이 보증된 기업은 채무불이행의 위험을 보증기관(정부

나 공적 보증기관)에 떠넘길수 있기때문에과다차입의함정에

빠질가능성이큼.



4

4. 불확실성하에서의 동태적 투자모형

○불확실성과 기대를 도입한 동태적 투자모형에서는 기업이 가지는

옵션이기업가치와자본비용에큰영향을미침.

- 모형을 통해 수치분석을 해본 결과 보증채무액(풋옵션)이나 불

확실성이클수록기업의가치가상승하는것으로나타남.

○ 금융기관이나 기업이 사실상 파산상태에 있더라도 불확실성이 존

재하여 자산가치가 유동적인 상황에서는 기업가치는 보증채무의

가치와영업재개옵션가치의합으로평가됨.

- 실제로 미국의 금융위기 진행과정에서 사실상 파산상태에 있는

미국 은행들이미미하나마 시장가치를 유지한 이유는 회생가능

성에대한기대가남아있기때문임.

○ 금융경색으로 투자의 불가역성이 높아져 투자금액의 회수가 불가

능하다면투자에신중을기해야하므로자본비용이상승함.

- 모형에 의한 수치분석 결과, 불가역적 투자는 가역적투자에 비

하여자본비용이2배~ 4배정도높은것으로나타남.

○ 채무액이 증가하면자본비용은 하락하며 하락 폭은 가역적투자가

더욱현저한것으로나타남.

○ 불확실성이 높아지면 가역적 투자의 자본비용은 하락하나, 불가역

적투자의자본비용은상승하는것으로분석됨.
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○모형의분석 결과는금융시장이 안정적이어서 투자의가역성이보

장되고차입이가능한경우에는자본비용은낮은수준을유지하나,

- 일단 금융경색이 발생하면 투자가 불가역적으로 변하고 투자의

불확실성이 높아지며 차입이 불가능해져 자본비용이 급등하게

됨을시사하고있음.

5. 정책적 시사점

○동태적 투자모형에 따르면 금융경색이 발생하면 위험자산의 자본

비용이비정상적으로급등하는상황이발생함.

- 자본비용이 비정상적으로 높아지면 사회적으로 바람직한 기업

투자까지도 악영향을 받으므로 정부는 금융시장의 안정을 도모

하여자본비용을낮추는노력이요구됨.

○금융시장의안정을위해서는금리인하등 거시정책과아울러선제

적 정부개입을통하여금융기관에대한유동성공급, 자본확충등

시장의공황심리를안정시켜불확실성을해소하는노력이중요함.

- 투자가 불가역적으로 변하는 경우 자본비용을 낮추기 위해서는

대폭적인금리인하가효과가있기는하나, 투자의불가역성이나

불확실성을낮추는방안이보다효과적인것으로나타남.

○금융경색의악화는일반적으로금융시장에서의자기실현적기대에
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의한 조정의 실패(coordination failure)에 근본적인 원인이 있기

때문에정부는시장에신뢰를주는적극적인개입과함께금융기관

및 기업과의 협조를통해 공황상태로부터 조속히탈출하는 노력이

필요함.

○ 금융위기의해법에관해서는위기의원인에관한견해에따라다소

상이한정책적처방이제시될수있음.

- 공황론(panic theory)에 따르면정부는공적 신용의제공, 부실

자산의매입등을통하여투자자들의신뢰를회복하는조치가필

요함.

- 도덕적 해이론(moral hazard theory)에 따르면 부실 금융기관

이나 기업의 정리·해체 등 구조조정(필요하다면 일시적으로 국

유화)과함께금융감독및규제의강화가필요함.
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I. 서 론

○세계경제는2 0 0 8년 9월의금융시장붕괴를계기로1 9 3 0년대의

세계대공황이후최악의사태를겪어오고있음.

- 전세계적인 금융위기로 인하여대출과신용 제공은크게 위

축되고 안전자산 및 안전통화에 대한 선호가 극도로 높아져

세계 각국의 금리와 환율의 움직임이 정상적인 궤도를 크게

이탈하는혼란을겪었음.

- 금융시장의혼란은실물경제의추락으로이어져세계주식시

장은 불과 몇 개월 만에 이전의고점에비하여 절반 수준 아

래로추락하는폭락장세를연출함.

○금융위기는경제발전의수준과관계없이위기의씨앗이되는미

시적·거시적 환경이 조성되면 자기실현적( s e l f - f u l f i l l i n g )으로

발생하는것이역사적경험임.

- 1 9 9 0년대이래신경제(New Economy)의도래와더불어금

융시장의 자유화와 세계화로 인해 금융기관간 경쟁이 격화

되고 금융 네트워크가 발전함에 따라 대형 금융위기의 가능

성은더욱높아져왔음.
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- 금융의 글로벌화와 금융규제의 완화 추세하에서 2 0 0 0년대

초반 이후 미국에서생성되어온 자산거품의 붕괴는 2 0 0 7 ~

2 0 0 8년에 걸쳐 금융위기로 발전하면서 전 세계적으로 금융

과실물의동시침체를초래함.

○금융시장에서발생하는 신용경색과 금융위기의 원인과 영향을

규명하려는 경제학자들의 연구는 대체로 세 가지 시각에서 시

도됨.

- 첫째는 금융시장에서 시장실패와 신용위기를 초래하는미시

적 원인을 규명하려는 노력임(예, Stiglitz and Weiss,

1 9 8 1 ) .

- 둘째는 금융위기나 통화위기를 발생시키는 거시경제적 요인

에 착안하여모형화를시도한연구임(예, Krugman, 1979；

Calvo, 1995).

- 셋째는금융위기가다른경제부문이나다른국가로전이되는

메커니즘에관한연구임(예, Agenor and Aizenman, 1997).

○ 본 논문은 첫 번째 접근방법에 따라 금융위기의 발생과정에서

관측되는자산거품의생성및붕괴와이어지는금융경색에서나

타나는현상을이론적으로분석하려는목적을가지고있음.

- 논문의 핵심은 금융시장의 취약성( f r a g i l i t y )과 금융경색의

현상을기업가치와 자본비용의 관점에서 모형화하여 분석하

는것임.
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- 모형의 기본골격은 투자를 둘러싼 불확실성( u n c e r t a i n t y )과

투자의 불가역성( i r r e v e r s i b i l i t y )이 존재하는경우 기업가치

와자본비용이어떠한영향을받게되는지를밝히는것임.

○논문의구성은아래와같음.

- Ⅱ장에서는금융시장이자산거품에취약한원인을도덕적해

이의 관점에서 논의하고 세계 금융위기의 원인이 된 자산거

품의생성과붕괴및금융경색의심화과정을간략히살펴봄.

- Ⅲ장에서는 불확실성하에서 기업의과다차입문제를분석해

보고기업의자본구조가기업가치에미치는영향을전통적인

금융이론에대비하여논의함.

- 논문의 핵심인Ⅳ장에서는 금융경색으로 투자의불확실성과

투자위험의 회피 경향이 높아지고 투자가 불가역적

( i r r e v e r s i b l e )으로 변하는 경우 기업의 자본비용과 투자가

어떤영향을받는가를모형의수치분석을통해규명함.1 )

- Ⅴ장에서는 앞장에서의 논의와 분석에기초하여금융경색에

관한 시각의차이에따라 금융시장 안정을위한 정책적시사

점이어떻게다른가를제시함.

1) 논문의Ⅲ장과Ⅳ장은Woojin Youn(1998), Chapter 4에기초하고있음.
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Ⅱ. 금융시장의 취약성

1. 금융시장에서의 도덕적 해이

○금융시장에서 나타나는전형적인 도덕적해이의 문제는 채권자

(투자자)와 채무자 간의 정보의 비대칭성으로 인하여 채무자가

차입을통해고수익-고위험의투자활동에종사하는것임.

- 정보의비대칭성은채무자가수행하는투자의수익성이나위

험성에관하여채권자가 획득할수 있는정보가채무자가인

지하는정보에비하여크게부족한경우에발생함.

- 도덕적 해이가 발생하기 위해서는 정보의 비대칭성 이외에

채무자가정보의우월성을이용하여자신의이익을극대화할

수있는옵션을가져야함.

○은행이나기업의주주는유한책임(limited liability)을바탕으로

채권자들의 채권 행사에 대응하여 파산옵션( b a n k r u p t c y

o p t i o n )을가지고있음.

- 주주의이익을대변하는은행이나기업의경영자는영업부실

로 인하여채무상환을 감당할수 없는경우 파산옵션을 행사

하여주주들의손실을줄일수있음.
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○파산옵션은일종의콜옵션(call option)으로투자수익이정상적

인 상황에서는 옵션을 행사하지 않으나 감당할 수 없는 손실이

발생하면권리를행사함으로써손실을회피할수있음(후술하는

옵션의개념과수식참조) .

- 파산옵션의존재는은행이나기업으로하여금수익성이높은

위험자산에대한투자를부추기는유인을제공함.

○금융시장에서의 도덕적 해이는 파산옵션 이외에 피보증옵션

(option to be guaranteed)의존재로인하여심화될수있음.

- 피보증옵션은 예금 보험(deposit insurance), 대출 보증

(loan guarantee), 구제 금융(bailout), 유동성 공급과 같이

정부가제도적으로또는금융정책을통하여채무자에게유리

한금융환경을조성하는것을의미함.2 )

○피보증옵션은 일종의 풋옵션(put option)으로 감당할 수 없는

손실이 발생하면 옵션을행사하여은행이나 기업은정부로부터

손실을보상받을수있음.3 )

- 피보증옵션 역시 은행이나 기업으로 하여금 수익성이 높은

위험자산에대한투자를부추기는유인을제공함.

2) 1 9 8 0년대이후전 세계적으로금융자유화가진행되면서금융시장의안정을위하여많은국

가에서공적인보험제도나보증제도가도입됨. 이같은안전장치는세계금융시장의풍부한

유동성과과잉경쟁을배경으로고수익-고위험투자를부추김으로써금융위기의원인을제

공하는역설적인 상황이초래됨.

3) 미국의경우그린스펀연준의장시절인1 9 8 0년대후반이후 2 0 0 0년대초반까지금융시장

이 충격을 받을 때마다연준이금리 인하나 유동성공급을통하여 금융시장의안정을 도모

함으로써투자자나채무자에게유리한소위 'Greenspan put' 환경이조성됨.
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○은행이나기업이행사할수있는파산옵션과피보증옵션으로인

한 도덕적해이는금융시장의취약성을초래하는중요한요인으

로작용함.

- 특히, 거대은행이나 기업이 파산위험에 직면하는 경우 옵션

의가치가극대화되고대마불사( t o o - b i g - t o - f a i l )의 논리에

지배되어 기업자산의 부실화에 따른 사적 비용( p r i v a t e

c o s t )이 사회적비용(social cost)으로전가됨.

2. 자산거품의 발생과 붕괴

○ 2 0 0 0년대 초반 이후 미국 주택시장에서 촉발된 자산거품의 발

생과붕괴는세계금융시장구조및환경변화에따른금융의취

약성심화와밀접히관련되어있음.4 )

○가장중요한변화는선진국금융기관들이파생상품의개발을통해

위험분산및 수익극대화를꾀하는새로운수익모델( o r i g i n a t e -

and-distribute model)의창출에집착했다는사실임.

- 새로운 수익모델하에서 금융기관들은 파생상품이 가지는금

융 리스크의 본질에 대한 이해의 부족으로과도한 파생상품

개발과투자에몰두함.

4) 이 절의 내용은 논문의 관심사항이 아니므로 간략히 다루고자 함. 보다 자세한 논의는

Diamond and Rajan(2009) 및B r u n n e r m e i e r ( 2 0 0 9 )를참조.
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- 한편, 투자자들은단기자산을선호하는반면, 은행이나기업

이 투자한프로젝트는 장기인경우가많아투자자산간에 만

기불일치문제가심화됨.

○주택담보부대출채권(mortgage) 등유동성이낮은자산을유동

화하기 위하여 고안된 파생상품5 )은 금융위험의 분산에는 기여

했지만총체적인금융위험은오히려증가됨.

- 파생상품은 기초자산과 분리됨으로써 위험의 관리와평가가

제대로이루어지지않아 주택등 기초가되는 담보자산의 가

격이 하락하는 경우에는 파생상품의 가치나 위험에 대한 평

가가불가능해짐.

○금융기관들은파생상품이가지고있는총체적인위험( s y s t e m i c

r i s k )을 어느 정도 인지하였음에도 불구하고 이 상품이 가지는

고수익의 매력으로 인하여 확률이 매우 낮은 위험(tail risk)을

무시하는풍토가일반화됨.

- 그배경에는금융기관C E O들의수익및배당실적에대한집

착, 수익실적에따라금융중개자(financial trader)들에게지

급되는막대한성과급체계, 금융상품의 체계적위험에관한

내부통제의미비등이작용함.

○증권화된상품의 광범위한 공급은 저렴한 신용공급과 대출기준

5) 구조화된 파생상품의대표적인예인 CDO(Collateralized Debt Obligation: 부채담보부증

권)는주택담보부대출채권등여러종류의채권을모아풀을구성한후, 이를신용등급에따

라여러개로쪼개서투자자들에게 판매하여유동화시킨 것임.
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의완화로이어짐.

- 대출위험이증권화를통하여여러금융기관에분산됨에따라

주택담보 대출은행들은 과거와는 달리 소위 중개위험

(pipeline risk)만부담함으로써대출위험의관리에소극적으

로대처함.

- 주택가격의 상승이 지속됨에 따라 주택담보 대출은 별다른

규제 없이 확대를 거듭했고 지속 불가능한 유동성 거품

(liquidity bubble)과신용거품(credit bubble)이광범위하게

형성됨.

○한편, 주요 은행들은수익 극대화를 위하여차입을통하여 자산

을 늘리는과도한레버리지(차입) 활동을통해자산거품의생성

을촉진함.

- 레버리지에 의존하는은행의 재무구조는 자산가격이 상승하

면자산수요도증가하는자기강화적( s e l f - r e i n f o r c i n g )인 속

성을 가지고 있기 때문에 위험자산의 보유는 감당하기 어려

운규모로늘어남.

○ 2 0 0 7년 초부터많은전문가들이주택시장과금융시장에서대규

모로 형성된 자산거품의 위험성에 대하여 경고해 왔으나 주요

금융기관이나정책당국은애써이를무시하는자세를견지해옴.

- 결국, 미국에서 시작된 세계 금융위기는 금융공학의 눈부신

발달 등에 따른 사실상의(de facto) 금융자유화와 투자은행
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등의 지나친 레버리지 활동으로 인하여 생성된 자산거품이

직접적인원인을제공함.

3. 금융경색의 발생과 심화

○지나친자산거품의생성은그붕괴과정에서급격한유동성경색

과 신용경색을 동반한다는 것은 금융위기에서 공통적으로 발견

되는경험적사실임.

- 또한, 거품의생성은기대( e x p e c t a t i o n )와 과열( e x u b e r a n c e )

에 의해산술급수적으로진행되나, 거품의파괴는공포( f e a r )

가 수반되어기하급수적으로진행되는것도금융위기의전형

적인모습임.

○자산거품의 붕괴로 자산가격이 하락하면 은행의 대차대조표가

가지는 자기강화적(self-reinforcing) 속성은 자산수요를 감소

시키는방향으로작용함.

- 금융기관 간의 거래가 상호 복잡하게 연계되어 있는 경우는

자기실현적 공포(self-fulfilling panic)로 인한 조정의 실패

(coordination failure)가 일어나 투자와 대출이 비정상적으

로위축되는악성금융경색이발생함.

○일단 금융경색이 시작되면 대차대조표가 가지고 있는 자기강화

적 속성으로 인하여 두 가지 형태의 자산가치 손실이 악순환적
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으로늘어남.

- 하나는 금융기관 보유 자산의 가치가 하락하는 경우 레버리

지비율을유지하기위하여자산매각이경쟁적으로일어나면

자산가치가폭락하여자산손실이증폭되는 loss spiral임.6 )

- 다른하나는금융리스크증가에대응하여채권기관들이증거

금(margin) 추가 납입을 요구하거나 담보불인정 비율

( h a i r c u t )을 올리는 경우 금융기관은 차입이 어려워지기 때

문에 자산매각이 불가피해져 자산가치 손실이 확대되는

margin/haircut spiral임.7 )

○금융경색이심화되는또 다른이유는대출기관들이자신들의재

무구조악화를방지하기위하여대출을경쟁적으로축소하기때

문임.

- 대출기관들은 앞으로예상되는금융충격이나 자체적인자금

수요 발생에 대비하여 사전에 충분한 유동성을 확보하기 위

하여대출을자제하게됨.

- 2 0 0 8년 하반기이후세계금융시장의혼란이심화됨에 따라

6) 예를들어, 어느은행의자산 1 0 0원이 자기자본1 0원과부채 9 0원으로구성되어있다고가

정하면 레버리지 비율(자산/자기자본)은 1 0 0원/ 1 0원= 1 0임. 이제, 자산가치가 9 5원으로

줄어들어 5원 손실을보면 자본잠식으로자기자본은 5원으로감소함. 이경우 레버리지비

율 1 0을 유지하기위해서는자산규모를5 0원으로 줄여야 하므로 4 5원만큼 자산매각을 해

야함. 이렇게되면자산매각→자산가격하락 →자산가치감소→추가자산매각이연쇄적

으로발생하여손실이증폭됨.

7) 이 경우 금융기관은자산 매각과 차입 축소를 통하여 레버리지비율을 낮추는 디레버리징

( d e l e v e r a g i n g )이불가피해짐. 보다자세한논의는B r u n n e r m e i e r ( 2 0 0 9 )를 참조.
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이 같은 예비적 동기에 의한 금융기관들의 자금수요가 크게

증가하여 금융시장의 자금중개 기능이 마비되고 은행 간 대

출금리가폭등함.

○금융시장에서 발생한 충격으로투자자금의 인출 쇄도가 일어나

면금융경색은걷잡을수없는상태로진행됨.

- 선진 금융시스템에서는 예금보험(deposit insurance) 등이

제도적으로 도입되어 대규모의 예금인출 사태(bank run)를

미연에방지할수 있으나 2 0 0 8년의 금융위기에서는다른형

태의투자자금회수나위험보상요구가발생함.

- 예를 들어, 미 AIG 보험회사의 경우 2 0 0 8년 9월, 리먼브러

더스사의 파산 신청 직후 CDS(Credit Default Swap) 거래

기관들이 부실위험에 대비하여 연쇄적인 추가 증거금 납부

(margin call)를 요구함으로써유동성위기에빠지는상황이

발생함(margin run이발생) .

○ 2 0 0 8년 하반기에금융위기가전방위적으로확산된것은금융거

래 관계가양자 간 또는다자 간 네트워크로 연결되어 금융시스

템 전반에 걸쳐 거래상대방 위험(counterparty risk)이 급속도

로커졌기때문임.

- 대형금융기관의자산상태나신용에문제가생기면네트워크

거래관계가 매개로 작용하여 거래상대방 위험이동시다발적

으로표출됨으로써금융불안이심화됨.
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- 금융기관들은 자신의금융채무는 정확히 알지만거래상대방

기관의 금융채무에 관해서는 잘 모르기 때문에 금융경색이

진행됨에따라 거래상대방 위험에 대한 우려가 증폭되어 금

융거래가위축됨.
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Ⅲ. 금융시장의 과다차입 문제

1. 콜옵션( call option )과 풋옵션( put option )

○콜(풋)옵션은미래의약정한날짜에약정한가격을지불하고기

초가되는자산을살(팔) 권리를의미함.

- 옵션의가치는옵션의대상이되는자산이나투자의현재(미

래)가치와불가분의관계를가짐.

○콜옵션의경우약정한시기에기초자산가격이약정가격을초과

하면옵션을행사하여자산을취득, 이익을실현하고, 그렇지 않

으면 옵션 행사를 포기하게 됨(풋옵션의 경우는 콜옵션과 반대

로행동) .

- 이같은 정의에따라약정한날짜 T에 실현되는콜옵션가치

C와 풋옵션가치 P를 약정일자의기초자산가격 X와 약정가

격 F의함수로표시하면아래와같음.

(콜옵션) C=M a x[X-F, 0] ( 1 )

(풋옵션) P=M a x[F-X, 0] ( 2 )

○ <박스 1>은 옵션의개념을이용하여우리중소기업에문제가된
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‘키코의비극’을설명한예임.

<박스 1 > 키코( K I K O )의 비극

○키코는 Knock-Out 환율(예, 970원)과 Knock-In 환율(예,

1 , 0 5 0원) 사이에서 환율이 실현되면 가입기업이 약정환율(예,

1 , 0 1 0원)로 은행에 달러를 매도할 권리를 행사할 수 있는 풋옵션

의일종임.

- 만일환율이KO 아래로내려가면계약은무효가되어옵션의권

리가없어지고KI 위로올라가면약정환율로달러를매도해야함. 

○ 키코의구조를분석해보면K I와 KO 사이의환율구간에서는풋옵

션 역할을 하지만, KO 아래 구간에서는 헤지( h e d g e )가 불가능하

고 KI 위 구간에서는 비싼 가격으로달러를사서 매도해야하므로

가입기업이손실을입을수있음.

- 특히, 가입기업이과욕을부려수출계약액의 2 ~ 3배에달하는금

액으로 가입한 경우 KI 환율을 넘어서는구간에서 손실이 크게

늘어나게됨(<그림Ⅲ- 1>참조, 2배계약을예시) .

○ 키코는 계약기간중 한 번이라도 K I환율이나 K O환율을 터치하면

바로기업손실로이어지는계약구조임. 

- 특히, 환율이급변하는환경에서는환율이폭락하면계약이무효

가 되어 헤지 기능이 없고 환율이폭등하면비싼 값으로 달러를

구하여매도해야하므로가입기업에매우불리한손익구조라할

수있음. 
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2. 자본구조와 기업가치

○ 금융기관이나 기업은 통상 자기자본을 지렛대로 이용한 차입(레

○ 많은 수출중소기업들이 키코의 비극에 빠져든 것은 불리한 수익

구조에도 원인이 있지만 환율하락기의 끝 마당에 집중적으로 가

입한데다 2008년의 금융위기에 따른 환율 폭등을 예측하지 못했

기 때문임. 

- 많은 중소기업들은 환율이 900원대에서 1,000원대로 상승하는

시기에 환율의 하락을 기대하여 헤지를 위해 집중적으로 가입했

으나 오히려 환율이 폭등함에 따라 엄청난 피해가 발생하였음.

200

100

-100

-200

-300

900

손실구간 현재
환율

EX=
1,010

KO=
970

KI=
1,050 기본 포지션

손실구간

종합 포지션

키코 포지션

이득구간950 1,000 1,100 1,200

<그림 Ⅲ-1> 키코(KIKO) 가입 기업의 손익구조
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버리지)을통해영업활동을전개함.

- 금융기관의 경우 파산옵션이나 예금보증, 채무보증 등 차입

금에대한 지불보증이존재하는 경우도덕적해이로인하여

과다차입과자산거품에취약하게됨.

○기업의자산가치를 X , 채무가치를 F라고 하면 주식가액 S와 채

권가액 B는 X와 F의크기에따라결정됨.

- 주식가액(S)은 자산가치(X)가 채무가치(F)보다 크면 양자

의 차이(X-F)로 평가되나, 자산가치가 채무가치보다 작아

파산에들어가면0으로평가됨(콜옵션) .

- 채권가액(B)은 자산가치(X)와 채무가치(F)의 크기에 따라

작은쪽으로평가되는데이는자산가치가채무가치보다작아

청산에들어가면채권자들은남은보유자산을평가하여채무

를상환받기때문임.

(주식가치) S=M a x[X-F, 0] ( 3 )

(채무가치) B=M i n[X, F] ( 4 )

○ 채무에대하여지급보증이 존재하는 경우 보증의가치(G)는 채

무가치에서자산가치를차감한금액과0 중에서큰 쪽으로평가

됨(풋옵션) .

- 즉, 자산가치( X)가 채무가치(F)보다 크면 보증의 가치는없

는반면, 반대의경우는(F-X)만큼가치가발생함.
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(채무보증의가치) G=M a x[F-X, 0] ( 5 )

○기업의가치는주식가치와채무가치의합계로표시할수 있으므

로 무보증채무를보유한기업의가치는식 ( 3 )과 식 ( 4 )의 합으

로평가됨.

(무보증채무기업) V( =S+B) =M a x[X-F, 0]

+M i n[X, F] =X ( 6 )

○식 ( 6 )은 채무보증이없는경우기업의가치는부채의크기와관

계없이자산의가치만으로평가됨을의미함.

- 다시 말하면, 기업의 가치는자본구조(주식 및 부채의 구성)

에무관하게결정됨(Modigliani-Miller 정리I )8 ).

○ 채무보증이있는경우기업의가치는채무보증의가치가추가되

어다음식과같이자산가치와채무가치중큰쪽으로평가됨.

(보증채무기업) V( =S+B+G) = M a x [X-F, 0]+Min

[X, F] + M a x [F-X, 0]=Max[X, F] ( 7 )

○ <그림 Ⅲ- 2>는 무보증채무 기업의 가치와 보증채무 기업의 가

치를간단한형태로표시한것임.

- 채무에 보증이 없는 경우 기업의 가치는 재무구조에 관계없

이 일정하지만, 채무에 보증이있는 경우는채무가치가 기업

8) 전통적인재무이론의기본적명제로자본시장이완전하고수익에대한조세, 정보의비대칭

성 및파산비용이없다는가정이성립되면기업의가치는수익에의해서만결정되며자본구

성과는무관하다는것임.
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가치의 하단경계(lower boundary)를 형성하게 됨.

- 보증채무 기업의 가치를 나타내는 곡선은 아래로 볼록한 형

태를 가지고 있기 때문에 자산가격의 불확실성이 커지게 되

면 기업가치 역시 커지게 됨.

3. 불확실성하에서의 차입활동과 기업가치

○ 미래의 자산가치가 불확실한 경우 보증채무를 보유한 기업은 차

입을 통한 레버리지를 최대로 활용하여 기업가치를 높이려는 유

인이 작용하는데 그 이유는 다음과 같이 설명될 수 있음.

○ 자산의 현재가치 X에 대하여 미래에 기대되는 자산가치를 X̃라

V
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5

5 10 15 20 25 30
X

X

Min[X,F]

Max[X-F,0]

Vs
30

25

20

15
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5
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X

Min[X,F]

Max[X,F]

Max[X-F,0]

Max[F-X,0]

무보증채무 기업 보증채무 기업

<그림 Ⅲ-2> 채무보증에 따른 기업가치(F=10)
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하면 기대연산자(expectation operator)를 이용하여 보증채무

기업의미래기대가치를식 ( 8 )과 같이표시할수있음.

VS=E{M a x[X-F, 0]+F} =E{M a x[X-F, 0]}+F

=M a x[ X̃, F] ( 8 )

- 식에서 자산의 현재가치(X)가 0이면 미래에 기대되는 자산

가치(̃X) 역시 0이므로기업가치VS는 F가됨. 즉, 앞에서언

급한 바와 같이 보증채무의 가치는 기업가치의 하단경계

(lower boundary)를형성함.

- X > 0인 구간에서는 VS는언제나하단경계인 F보다크며, X

는그값이크면클수록 F보다클확률이높아지므로 VS값도

커지게됨.

- 만일 X값이매우커지게되면 X̃값이 F보다클 확률역시매

우커지기때문에VS값은 X값에수렴하게됨.

○미래의 자산가치가 불확실할수록 기업가치가 증가하는 이유는

자산가치가 증가하면 상방이득(upside gain)을 취하고 자산가

치가 감소하여 파산하면보증채무로 하방손실(downside loss)

을 헤지( h e d g e )할 수있는옵션을가지고있기때문임.

○ <그림Ⅲ- 3>은기업가치가보증채무액과불확실성증가에따라

어떻게변화하는지를보여줌.

- 앞에서 설명한 바와 같이 보증채무의 값은 기업가치의 하단
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경계를 형성하며 보증채무의 증가에 따라 기업가치도 비례적

으로 증가함.

- 불확실성이 없는 경우에는 기업가치는 현재의 자산가치와 동

일하나 불확실성이 증가하면 기업가치는 옵션효과로 인해 현

재의 자산가치 이상으로 증가함.

- 이는 금융기관이 보증채무와 파산옵션의 효과를 극대화하기

위해 과다차입의 유혹에 빠질 가능성이 큼을 시사함.
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<그림 Ⅲ-3> 불확실성하에서 차입에 따른 기업가치의 변화



Ⅳ. 불확실성하에서의동태적투자모형 2 7

Ⅳ. 불확실성하에서의 동태적 투자모형

1. 모형의 개요

○모형에서차입에의해자금을조달하는기업(금융기관이나비금

융기업)은상품을생산·판매하여영업활동을영위함.

- 차입에 따른 이자는 없으며 채무의 상환은 정부가 보증한다

고 가정하면 한 단위의상품판매에서 얻는기업의이윤은아

래식으로표시됨.

π(P) = M a x[P-C-D, 0]+M i n[P-C, D]

+ M a x[D- (P-C), 0] = M a x[P-C, D] ( 9 )

단, P : 단위당상품가격, C : 단위당영업비용, D : 단위당채무액

○식 ( 9 )의 중간우변은각각주식가치, 부채가치와보증가치를의

미함.

- 영업이익(P-C)이채무액(D)보다크면영업활동이지속되어

주식과부채는각각의가치를유지하며보증가치는0이됨.

- 반대로영업이익이채무액보다작으면파산에들어가주식가

치는 0이 되며 채무가치는 정부보증을 통하여 원래 가치를
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유지하게됨.

○이제모형에연속성과불확실성을도입하기위하여가격 P가 연

속적인random walk 과정을따른다고가정함.

- 보다 구체적으로 P는 아래 식과 같이 geometric Brownian

motion with drift를따른다고가정함.

d P= αP d t+σP d w ( 1 0 )

단, α: drift 파라미터, σ: volatility 파라미터

○이제기업가치 V(P)는 dynamic programming 기법을이용하여

아래와같은Bellman equation으로표시할수있음(이하에서관

련되는식들의전개및도출과정은 <부록>에자세히기술) .

V(P) = π(P)d t+e- r d tE[V(P+d P) ] ( 1 1 )

○ stochastic calculus 기법을 이용하여 식 ( 1 1 )의 기업가치가 최

적화되는조건을구하면아래와같은미분방정식이도출됨.

σ2P2V″(P) + (r-δ)P V′(P) -r V(P) +π(P) = 0 ( 1 2 )

○ 상기미분방정식을 V(P)에관하여풀면두가지해가도출됨.

(영업기업의가치) V(P) =A2Pβ2+P/δ-C/r  (P-C≥D) ( 1 3 )

(파산기업의가치) V(P) =B1Pβ1+D/r     ( P - C < D ) ( 1 4 )

- 식 ( 1 3 )은 영업기업이 가지는 가치로첫째 항은 파산옵션의

가치를, 나머지항은영업의본질적가치를각각의미함.

1
2
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- 식 ( 1 4 )는 파산기업이 가지는기업가치로식 ( 1 3 )과 유사하

게 첫째 항은 영업재개 옵션의 가치를, 둘째 항은 파산의 본

질적가치를각각의미함.

- 각 옵션의 가치는 P값 및 모형에서정의된 파라미터값들에

의해결정됨(자세한수식은부록참조) .

2. 기업가치와 옵션가치의 변화 분석

○불확실성이 기업가치에 미치는 효과의 방향과정도를 알아보기

위하여 불확실성(σ)의 크기에 따라 기업가치(V(P) )가 어떻게

변하는지를분석함.

- 실험에 사용된 파라미터 값은 기업이 위험중립적( r i s k -

n e u t r a l )이라는 가정 아래 무위험이자율과 할인율로는 r=δ

= 0 . 0 4의 동일한 수치를 이용했고, 단위당 생산비용과 채무

액으로는각각 C=10, D= 4를 이용함.

○분석결과를 그린 <그림 Ⅳ- 1>에서 보는 바와 같이 불확실성이

증가할수록 기업가치도 증가하는 것은 앞의 <그림 Ⅲ- 3>에서

직관적으로설명한것과일치함.

- 그림은 기업의 파산이나 영업 재개 여부가 결정되는 P= 1 4

( =C+D)인 지점에서 불확실성(σ)의 증가로 인한 기업가치

의증가가극대화됨을보여주고있음.



30

- 이는 기업가치의 불확실성이 커지는 경우 옵션 행사가 결정

적으로 필요한 시점에서 기업이 가지는 파산옵션이나 영업재

개 옵션의 가치가 극대화됨을 의미함.

○ <그림 Ⅳ-2>는 식 (13)의 파산옵션과 식 (14)의 영업재개 옵션

의 가치가 P값의 변화에 따라 어떻게 달라지는가를 분석한 것임.

- 이 그림에서도 확인할 수 있듯이 옵션의 가치는 P=14일 때

극대화됨.

○ 또한, 파산옵션의 가치는 P가 증가(감소)할수록 작아(커)지는

반면, 영업재개 옵션의 가치는 P가 감소(증가)할수록 작아

(커)짐.

- 그 이유는 P가 14보다 클수록 파산 확률이 낮으므로 파산옵

0

100

200

300

400

500

600

700

5

V(P)

P10 15 20 25 30 35

σ=0.4

σ=0.2

σ=0

P=14

<그림 Ⅳ-1> 불확실성(σ)의 증가에 따른 기업가치(V(P))의 변화
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션의 가치가 작아지고, P가 14보다 작을수록 영업 재개 확률

이 낮으므로 영업재개 옵션의 가치가 작아지기 때문임.

○ <그림 Ⅳ-2>는 불확실성(σ)의 변화에 따라 옵션의 가치가 어떻

게 영향을 받는가도 보여 주고 있음.

- 그림에서 알 수 있듯이 불확실성이 높아질수록 옵션의 가치

가 커지고 P=14인 점에서 그 값이 극대화됨은 앞에서 설명

한 바와 같음.

○ 수치분석의 또 다른 관심사항은 보증채무액(D)의 크기에 따라

기업가치(V(P))가 어떻게 변하는가를 살펴보는 것임.

- 보증채무액의 영향 분석을 위한 파라미터 값으로 앞에서와

유사하게 무위험이자율과 할인율은 r=δ=0.04, 불확실성은 σ
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<그림 Ⅳ-2> 불확실성(σ)의 증가에 따른 옵션가치(F(P))의 변화
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=0.2, 생산비용은 C=10을 사용함.

○ 수치분석 결과를 표시한 <그림 Ⅳ-3>에서 보는 바와 같이 보증

채무액이 늘어날수록 기업가치가 커지고 채무 증가로 인한 기업

가치의 증가는 P=0에서 가장 큰 것으로 나타남.

- 그 이유는 파산이 확실시되는 이 지점에서 채무보증으로 인

한 풋옵션의 가치가 극대화되기 때문임.

○ 기업이 사실상 파산상태(P-C<D)에 있더라도 불확실성이 존재

하여 P가 유동적인 상황에서는 기업가치는 보증채무의 가치와

영업재개 옵션 가치의 합으로 평가됨.

- 그림의 가장 아래에 위치하는 기업가치 곡선에서 알 수 있듯

이 D=0이고 0<P<C인 경우에도 영업재개 옵션의 존재로
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<그림 Ⅳ-3> 채무액(D)의 증가에 따른 기업가치(V(P))의 변화
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인하여기업가치는양( + )의 값을가짐.

- 그 위에 위치하는 곡선에서보듯이 기업이 보증채무를 보유

하고 있다면 보증에 따른 옵션가치가 추가되어 기업가치는

더욱커지게됨.9 )

○마지막으로 채무액(D)의 증가에따라 영업재개 옵션 및 파산옵

션의가치가어떻게변하는가를분석함.

○ <그림Ⅳ- 4>에서보듯이채무액이커질수록옵션의가치도증가

하면서옵션가치가극대화되는P의값도커지는것으로나타남.

- 채무액이 커질수록파산옵션의 가치가극대화되는 P의 값이

커지기 때문에 기업은 자산을 매각하여 채무를 상환하지 않

고파산을선택할가능성이큼.

○그림에서영업재개옵션구역을살펴보면채무액이커질수록낮

은 자산가격에서영업재개옵션의가치가작아영업재개를선택

할가능성이낮으므로기업의생존력이약화됨.

○이 같은 분석 결과는 정부나 공적 기관이 금융시장의 안정성을

위하여 지나치게 관대한예금보증이나 구제금융을 시행하게되

면 소위 대마불사( t o o - b i g - t o - f a i l )의 논리가 지배하게 되고

9) 미국의 경우금융위기로사실상파산상태에있는미국은행들이미미하나마시장가치를유

지하는이유는예금보험공사( F D I C )의 예금보장과 재무성이나연준의채무지급보증및 구

제금융 등으로회생가능성에대한 기대가 남아 있기 때문임. 소위 Geithner put이나 F D I C

p u t으로 표현되는 옵션의 가치는 구제금융 등에 따른 풋옵션의 가치를 의미함( T i m o t h y

Geithner: 현미국재무장관) .
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기업의 생존력을 약화시켜 오히려 금융위험을 높이는 역설적인

상황이 초래될 수 있음을 시사함.

3. 금융경색이 자본비용과 투자에 미치는 영향 분석

○ 금융경색은 정도의 차이는 있으나 금융 가속도 효과(financial

accelerator)를 통해 실물경제의 침체로 이어지는 것이 일반적임.

- 금융경색의 가속도 효과는 금융시장 경색 → 자산손실 발생 및

차입활동 위축 → 기업과 가계의 순자산가치 및 현금흐름 감

소 → 생산·소비·투자 위축의 과정을 거쳐 발휘됨(Bernanke

and Gertler, 1995).

- 특히, 금융경색이 2008년의 금융위기와 같이 은행권의 금융
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<그림 Ⅳ-4> 채무액(D)의 증가에 따른 옵션가치(F(P))의 변화
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부실에 기인한 경우에는 실물경기의 침체가 더욱 심각한 것

으로분석됨(IMF, 2008).

○금융경색으로 인해 금융기관의 대출이나 기업의 투자 위험성은

높아지는반면가역성( r e v e r s i b i l i t y )은 낮아짐.

- 자금시장에서유동성이부족해지면투자자들은 대출이나투

자를 기피하게 되고 금융기관이나 기업의 입장에서는 투자

자금의 회수를 보장받기 어렵기 때문에 투자에 신중을 기하

게됨.

○투자의가역성이기업의자본비용과투자에미치는영향은모형

의 단순화를 위해 투자가 완전히 가역적인 경우와 완전히 불가

역적인경우로나누어분석함.

○투자가 가역적인 경우에는 전통적인투자이론에서 제시되는순

현재가치법칙(NPV rule)이 적용되어 투자에서 발생하는현금

흐름의순현재가치와투자액을비교하여투자여부가결정됨.

- 투자가불가역적인경우에는미래투자기회의가치를추가로

고려해야 하며 투자기회의 가치는 미래 일정한 시점에 투자

를 할 수 있는 권리를 의미하는 콜옵션의 가치로 평가할 수

있음.

- 투자옵션의가치 F(P)는 앞에서와마찬가지로불확실성하에

서의동태적이윤극대화조건에따라아래와같이도출됨(자

세한도출과정은부록참조) .
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(미래투자기회의가치)  F(P) =A1Pβ1 ( 1 5 )

○ 이제투자의순현재가치(기업가치)를 V(P), 투자액을 K라고하

면기업은아래와같은조건을만족하는경우투자를결정함.

(투자가가역적인경우)  V(P) -K≥0 ( 1 6 )

(투자가불가역적인경우)  V(P) -K≥F(P) ( 1 7 )

○ 식 ( 1 6 )과 식 ( 1 7 )에서 등식은 투자의 기대수익률( e x p e c t e d

rate of return)이자본비용(cost of capital)과일치하는조건을

의미하기때문에이 등식을만족시키는 P의값을투자의자본비

용으로해석할수있음.

- 직관적으로볼때투자가불가역적이어서투자금액의회수가

불가능하다면투자에신중을기해야하므로자본비용이상승

하게됨.

○기업이가지는옵션의가치를중시하는새로운투자이론이전통

적인 투자이론에 비하여 크게 다른 점은 투자의 가역성 여부와

투자 수익의 불확실성이 자본비용의 크기와 투자 결정에 큰 영

향을미친다는것임.

○모형에서투자의 불가역성과불확실성증가가자본비용에어느

정도 영향을 미치는가를 분석하기 위하여 다시 수치분석을 시

도함.

- 사용된 파라미터 값은 r=δ=0.04, C=10, K= 3 0 0이며 불확
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실성(σ)과채무액(D)의값은가변적으로설정함.

○ <표 Ⅳ- 1>은 불확실성을 0 . 2와 0 . 4의 두 가지 경우로가정하고

채무액의변화에따라가역적투자와불가역적투자의자본비용

변화를계산한결과임.

- 표에서 가장 주목할 사실은 투자의 불가역성이 자본비용의

상승에중대한영향을미친다는것임.

- 불확실성과 채무액의 크기에 따라 불가역적 투자는 가역적

투자에 비하여 자본비용의 크기가 2배~ 4배의 높은 수준을

보이고있음.

○채무액이증가하면자본비용은하락하며하락폭은가역적투자

의경우더욱현저하게나타나고있음.

- 그 이유는 보증채무의 가치가 기업가치를 높여 자본비용을

낮추는 효과를 발휘하며, 채무가 늘어날수록 보증의 가치도

커져자본비용이더욱낮아지기때문임.

○불확실성은가역적투자와불가역적투자에대하여상반된영향

을미치는것으로나타남.

- 가역적인 투자의 경우 앞에서 분석한 바와 같이 불확실성의

증가가투자가치를증가시키기때문에자본비용은하락함.

- 반면에, 비가역적인 투자의 경우는 불확실성이 증가하면

투자가치(V(P))와 투자기회 가치(F(P))가 동시에 증가하
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며 후자가 전자를 압도하기 때문에 자본비용은 크게 상승

하게 됨.

○ 2 0 0 8년과 같은 금융위기에서 발생하는 금융경색은 초단기간에

금융시장전체로파급되기때문에 투자의불확실성과 불가역성

이갑자기커지게됨.

○투자가가역적인경우와불가역적인경우로나누어불확실성의

변화에 따라 자본비용이 연속적으로 변하는 모습을 보면 금융

경색하에서자본비용의급등현상을보다현실적으로설명할 수

있음.

○ <그림 Ⅳ- 5>는 가역적 투자와 불가역적투자 및 무차입(D= 0 )

과 완전차입(D= 1 0 )을 네 가지 조합으로 나누어각각에대하여

불확실성의증가에따른자본비용의변화를보여주고있음.

- 그림에서 보듯이 금융시장이 안정적이어서 투자의가역성이

<표 Ⅳ-1> 자본비용의 수치분석 I

채무액(D)
불확실성(σ) = 0 . 2 불확실성(σ) = 0 . 4

가 역 불가역 가역 불가역

0 2 0 . 4 4 1 . 6 1 7 . 3 6 8 . 6

2 1 9 . 5 4 0 . 4 1 5 . 7 6 4 . 4

4 1 8 . 5 3 9 . 0 1 3 . 9 5 9 . 6

6 1 7 . 0 3 7 . 1 1 1 . 7 5 4 . 1

8 1 4 . 6 3 4 . 6 8 . 9 4 7 . 7

1 0 1 1 . 0 3 1 . 2 5 . 5 3 9 . 5
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보장되고 차입이 가능한 경우에는 자본비용이 우하향하나,

일단 금융경색이 발생하면 투자가 불가역적으로 변하고 투자

의 불확실성이 높아지며 차입이 불가능해져 자본비용이 우상

향으로 급변하게 됨.

- 그림에서 화살표는 금융시장에서 갑작스러운 금융경색이 발

생하면 이 같은 효과가 복합적으로 작용하여 자본비용이 단

기간에 급등할 수 있음을 단적으로 보여 주고 있음.

○ 금융경색하에서 나타나는 안전자산과 위험자산 간의 자본비용

의 괴리는 실제로 금융시장에 관측되는 전형적 사실의 논리적

근거를 제공함.

○ 금융시장이 안정적이고 투자환경이 우호적이며 투자위험(불확

실성)이 높을수록 수익성은 높고 자본비용은 낮아져 기업이나

0.1 0.2

P

P*=22

σ
0.3 0.4

위험자산(불가역)의
자본비용

차입 불가능

차입 불가능

0.50
0

90

80

70

60

50

40

30

20

10

차입 가능

차입 가능

안전자산(가역)의
자본비용

금융경색에 따른
자본비용의 급등

▲

<그림 Ⅳ-5> 불확실성하에서 금융경색에 따른 자본비용의 급등
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금융기관들은 레버지리 확대를 통해 자산을 늘리고 수익 극대화

를 추구할 유인이 존재함.

○ 일단 자산거품이 붕괴되어 금융경색이 발생하게 되면 위험자산

을 많이 보유한 금융기관이나 기업은 차입이 불가능해지고 투자

가 불가역적으로 변질되어 자본비용이 급등하게 됨.

- 따라서 금융경색기에는 투자의 가역성이 높은 국채 등 안전

자산의 자본비용과 투자의 가역성이 낮은 회사채 등 위험자

산의 자본비용 간에 커다란 괴리가 발생함.

○ <그림 Ⅳ-6>은 2008년의 금융위기를 전후하여 미국과 우리나

라의 금리 스프레드(안전자산과 위험자산 간 금리 차이)를 보여

주고 있음.

0

1

2

3
Libor

(%)

재무성증권
수익률

5

4

9/1 9/8 9/15 9/22 9/29 10/6 10/1310/2010/27 11/3 11/10 08.10 08.11 08.12 09.108.9

회사채3년
(AA-)

국고채3년

미 국 한 국

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

<그림 Ⅳ-6> 안전자산과 위험자산 간의 금리 차 추이

자료 : 미국 연방은행, 블룸버그, 한국은행.
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- 미국의 경우 재무성증권 수익률과 런던은행 간 금리( L i b o r )

와의 격차를 나타내는 지표인 테드 스프레드(Ted Spread)

는 금융위기가 한창이던 2 0 0 8년 9 ~ 1 0월 중에 4 %가 넘는

수준까지확대되었음.

- 테드 스프레드는 금융시장이 정상적인 기간이었던 2 0 0 2∼

2 0 0 6년 동안에는0.25% 수준을유지하였음.

- 우리나라의 경우도 2 0 0 8년 1 0월 들어 국고채 3년물과회사

채 3년물(AA-) 간의금리격차가4 %가넘는수준까지확대

되었음.

- 우리나라의금리스프레드는금융시장이안정적이었던2 0 0 8

년 상반기에1% 내외의수준을유지하였음.

○금융경색이 심화되는 과정에서 나타나는 안전자산과 위험자산

간 금리 격차가 오래 지속되면 사회 전체적으로 자산 포트폴리

오의비효율적배분을초래하여자원배분을왜곡시키게됨.

- 위험자산에대한시장의프리미엄이비정상적으로높으면사

회적으로유익한 투자까지도 지나치게 위축되어성장잠재력

확충에부정적인영향을미치게됨.

○금융경색으로 투자의 불가역성과 불확실성이 높아진 경우 금리

인하는자본비용의하락에어느정도효과적인가를보기위하여

또다른수치분석을시도함.



4 2

- 금융시장이불안해지면기업은위험에민감하게반응하기때

문에 이번에는 기업이 위험회피적( r i s k - a v e r s e )으로 투자

결정을한다고가정함.

- 이 같은 가정에 따라 불확실성이 시장위험과 같다고 간주하

고 시장위험 1단위당 가격을 0 . 1로 설정함(따라서 할인율은

δ=r+ 0 . 1σ로계산) .

- 다른 파라미터 값으로 이용된 수치는 C=10, D=4, K= 5 0 0

이며불확실성(σ)과이자율(r)은가변적수치로설정함.

○ <표 Ⅳ- 2>는 수치분석 결과를 제시하고 있는데 이자율이 하락

(상승)하면가역적투자나불가역적투자모두에대하여자본비

용은하락(상승)함.

- 보다구체적으로이자율을0 . 0 5 ( 5 % )에서 0 . 0 1 ( 1 % )로 낮추

면 자본비용은 투자의 성격과 불확실성 정도에 따라 당초의

1/2~1/3 수준으로하락하는것으로나타남.

<표 Ⅳ-2> 자본비용의 수치분석 Ⅱ

불확실성(σ)
이자율(r) = 0 . 0 1 이자율(r) = 0 . 0 5

가 역 불가역 가역 불가역

0 . 1 1 5 . 2 2 2 . 7 4 1 . 5 5 2 . 0

0 . 2 1 3 . 7 2 8 . 8 4 6 . 2 7 1 . 3

0 . 3 1 3 . 0 3 5 . 3 4 9 . 7 9 3 . 1

0 . 4 1 2 . 8 4 2 . 5 5 2 . 9 1 1 8 . 1

0 . 5 1 2 . 9 5 0 . 5 5 6 . 0 1 4 6 . 3
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○불확실성이 증가하는경우 이자율이 높은 상황(r= 0 . 0 5 )에서는

가역적투자나불가역적투자에관계없이자본비용이상승함.

- 이는 불확실성이 높아지면 할인율(δ)도 동시에 커지기 때문

에투자가치가하락하여자본비용이상승하기때문임.

- 자본비용의 상승 폭은 불가역적 투자가 가역적 투자에 비하

여훨씬큰것으로나타남.

- 다만, 투자가 가역적이고 이자율이 낮은 상황(r= 0 . 0 1 )에서

는 불확실성증가에 따른 옵션가치의 상승효과가 할인율 증

가에 따른 투자가치의 하락효과보다 커서 자본비용은 약간

하락하는것으로분석됨.

○마지막으로 이자율과 불확실성이 자본비용에 미치는 효과를 시

각적으로좀 더 명확히살펴보기위하여자본비용을연속적으로

산출하여 <그림Ⅳ- 7>과같이 3차원그래프를작성함.

- 그림에서보듯이이자율과불확실성이증가함에따라불가역

적 투자의 자본비용은 가역적 투자의 자본비용보다 훨씬 빠

르게상승함.

○그림의곡면모양에서알수있듯이투자가불가역적인경우자본

비용이불확실성과이자율에반응하는정도는상이하게나타남.

- 이자율상승이자본비용에미치는효과는이자율이높아질수

록작아지는반면, 이자율이낮아질수록커짐.
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10) 금융공황에 관한 유명한 연구로는 예금 대량인출(bank run)을 연구한 Diamond and

Dybvig(1983), 1997~98년의아시아금융위기를주제로한 Radelet and Sachs(1998),

2 0 0 8년의금융위기를 다룬Bebchuk and Goldstein(2008) 등을참조.

11) K r u g m a n ( 1 9 9 1 )은 어느경제가외부성이크고요소이동에따른조정비용이작으면과거

역사( h i s t o r y )보다는미래기대( e x p e c t a t i o n s )에 의해예측불가능한다양한형태의다중

균형(multiple equilibrium)에도달할수있음을이론적으로보여주었음.

○금융경색이 단기간에 금융시스템 전체로 파급되는 메커니즘에

관한가장설득력있는설명은자기실현적금융공황이론( s e l f -

fulfilling financial panic theory)임.1 0 )

- 이 이론의 핵심은 금융기법이 선진화되고 금융기관 간 상호

의존성이 높아진 현대적 금융시장은 그 속성상 외부성이 크

고 거래비용이 거의 없어 집단적행동(herding behavior)과

공황( p a n i c )에 취약하다는것임.

- 그 근본적인 이유는 현대적인 금융시장과 같이 외부성이

크고 거래비용이 작은 경우 경제주체들의 행동은 기대

( e x p e c t a t i o n s )에 의해심대한영향을받기때문임.1 1 )

○금융공황이발생하면금융기관들의기대는투자회수나대출회

수라는 쏠림현상으로 나타나기 때문에 개별적으로는 합리적이

나 사회 전체로는 비효율적인 악성 균형(bad equilibrium)으로

발전할수있음.

- 이같은비효율적인균형이발생하는이유는금융경색하에서

투자행위가 기대심리에 지배되고투자를둘러싼불확실성과

불가역성의증가로인하여공황이공황을낳는자기실현적인

기대가지속되기때문임.
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○예를 들어 자기실현적 기대에 취약한 금융시장에서 투자자들의

신뢰( c o n f i d e n c e )가 상실되면 투자에는두 가지 위험요소가 발

생함.1 2 )

- 첫째, 금융경색에 수반된 불확실성이 시장위험과 연계되어

있으면투자자들은자산매각시높은위험프리미엄을지불해

야하므로자산가치는하락하고자본비용은상승함.

- 둘째, 투자자들이자산시장의붕괴를우려하는경우, 시장에서

늦게빠져나올수록투자금의회수가어려워져매몰비용( s u n k

c o s t )이발생하기때문에투자의불가역성이더욱커지게됨.

- 이 경우 투자회수가 늦어질수록 회수에따른 비용이매우빠

른속도로늘어나기때문에자산시장에서매각자산이풍부하

여자산가격은하락하는데도위험의자기실현적기대로인해

투자수요가 위축됨으로써 자본비용이 급등하는이상 현상이

발생하게됨.

12) 여기서 말하는신뢰의상실은어느 시점에서금융공황이가시화되는경우, 수익성이좋아

보이던투자(대출)가갑자기수익성이 없어보이는상황을의미함.
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Ⅴ. 정책적 시사점

○금융기관의 채무에 대한 정부 등의 명시적 또는 묵시적 보증이

있으면 금융기관들은 기업가치의 극대화를 위해 지나친 레버리

지(차입) 확대와자산거품형성에빠져들가능성이큼.

- 금융시장에서과다차입유인과도덕적해이가결합하여형성

된자산거품이붕괴되면금융시장에서공황( p a n i c )이 발생하

여가역적인투자가불가역적으로바뀌는금융경색이발생하

게됨.

○ 2 0 0 8년에 발생한 금융위기의 경우 금융시장이 정부의 감독과

규제에비하여 지나치게 팽창해온 결과, 자산위험에 관한 비대

칭정보의문제가심각해져파생상품시장을중심으로지속불가

능한시스템위험(unsustainable systemic risk)에직면함.

- 따라서위기재발의방지를위해금융위험의체계적평가, 금

융기관의 지배구조 개선, 금융시장에서의 도덕적 해이 억제

등 금융감독과규제를강화하는 새로운시장규제의틀을 마

련할필요가있음.

○본 연구에서제시된모형에따르면금융경색이발생하면금융기

관과기업의자본비용이비정상적으로급등하는상황이발생함.
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- 자본비용이 비효율적인 수준으로높아지면사회적으로 바람

직한기업투자까지도악영향을받으므로정부는금융시장의

안정을도모하여자본비용을낮추는노력이요구됨.

○금융시장의 안정을 위해서는 금리 인하 등 거시정책과 아울러

선제적정부 개입을 통하여금융기관에 대한 유동성공급, 자본

확충 등을 도모하는 한편, 시장의 공황심리를 안정시켜 불확실

성이해소될수있도록정부와기업간의협조적노력이매우중

요함.

- 모형을 통한 분석에 따르면 투자가 불가역적으로 변하는 경

우 자본비용을 낮추기 위해서는 대폭적인금리 인하가 효과

가있기는하나, 획기적인시장안정을위해서는투자의불가

역성이나 불확실성을 낮추는 방안이 보다 효과적인 것으로

나타남.

○금융위기의 해법에 관해서는 위기의 원인에 관한 견해에 따라

다소상이한정책적처방이제시될수있음.

- 공황론(panic theory)에따르면정부는공적신용의제공, 부

실자산의매입 등을 통하여 투자자들의 신뢰를 회복하는 조

치가필요함.

- 도덕적해이론(moral hazard theory)에따르면부실금융기

관이나기업의정리·해체 등 구조조정(필요하다면일시적인

국유화)과함께금융감독및규제의강화가요구됨.
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- 정책당국은금융경색의원인이나금융시장의상황에따라가

장효과적인정책조합을시행해야할것임.

○ 2 0 0 8년의 세계적 금융경색을 해소하기 위한 각국 정부의 정책

적 처방과효과를재조명해보면 금융기관 간 조정의실패와자

기실현적기대로인한시장의공황상태가심각했다는판단이가

능함.

- 각국은 정책금리를 거의 제로 수준까지 낮추었으나 이미 극

도로 심각해진 대출위험 및 투자위험에따른 손실우려를상

쇄할만큼효력을발휘하지못했음.

- 부실금융기관에대한정부의직접자본투입(capital injection)

역시 부분적으로 유동성 완화에 도움이 되기는 했으나 안전

자산에대한쏠림현상으로일반기업에대한대출이나위험자

산에대한수요유발로연결되지못했음.

○금융경색의 악화는 일반적으로 금융시장에서의 자기실현적 기

대에 의한 조정의 실패(coordination failure)에 근본적인 원인

이 있기 때문에정부는시장에신뢰를주는적극적인개입과함

께 금융기관 및 기업과의 협조를 통해 공황상태로부터 조속히

탈출하는노력이필요함. 
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<부록> 불확실성하에서의동태적투자결정모형

1. 모형의설정

○기업이 무한시계(infinite horizon)를 가지고 위험중립( r i s k -

n e u t r a l )적으로 투자결정을 한다고가정하면, 투자로 인한 기업

의가치 V(P)는아래식으로표시됨.

V(P) =M a x Et (Pt-C)e-r s ( 1 )
Pt

단, Pt는단위당상품가격, C는단위당생산비용, r은무위험이자율

○모형에서가격 Pt에불확실성을도입하여아래와같이 g e o m e t r i c

Brownian motion with drift 과정을따른다고가정함.

d P=a P d t+σP d w ( 2 )

단, α: drift 파라미터, σ: volatility 파라미터

2. dynamic programming에의한해구하기

○설정된 모형에서 기업의 가치 V(P)는 다음과 같이 r e c u r s i v e

Bellman equation으로바꾸어표시할수있음.

V(P) = (P-C)d t+e- r d tE[V(P+d P) ] ( 3 )

0

∞

∫
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○우변의 두 번째 항에서 할인인자인 e-r d t를 Taylor 정리를 이용

하여전개하면아래와같음.

e-r d t= 1 -r d t+o(d t) ( 4 )

단, o(d t)는고차항(higher-order terms)의합계를의미.

○식 ( 4 )에서 d t → 0이면 o(d t)를 무시할수 있으므로나머지항

을식 ( 3 )에 대입하면아래식이도출됨.

V(P) = (P-C)d t+ ( 1 -r d t) {E[V(P+d P)]} ( 5 )

○ 식 ( 5 )의 변형을위하여아래와같은관계를이용할수있음.

E(d V) =E[V(P+d P) -V(P)] ( 6 )

○ 이제 식 ( 5 )와 식 ( 6 )을 이용하여아래와같은관계식을도출할

수있음.

r V(P)d t= (P-C)d t+E(d V) ( 7 )

○ 식 ( 7 )은 기업가치의요구수익률(required rate of return)이 d t

기간 동안의 이윤과 미래에 기대되는 기업가치의 변화를 합한

값과 같아야 한다는 재정조건(arbitrage condition)을 의미함

(자산시장의균형조건) .

○ V(P)는 연속적으로움직이는확률변수 Pt의함수이므로식 ( 7 )

13) I tô’s lemma는확률변수의함수를미분하는데 활용됨. y=f(x)인 함수에대하여Talor 시

리즈전개를이용하면 d y=f′(x)d x+ f″(x) (d x)2+ . . .로 표시됨. 여기서 x가 d x/x=μd t+σd w로 표

시되는확률변수이면 E(dy)=[f′(x)xμ+ f″(x)x2σ2]dt가 도출됨. 수식에서알 수 있듯이확률1
2

1
2
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의 E(d V)는 I tô’s lemma1 3 )에의해아래와같이표시할수있음.

E ( d V )= PV′(P)d t+ σ2P2V″(P)d t ( 8 )

○ 식 ( 8 )을식 ( 7 )에 대입하면아래식이도출됨.

σ2P2V″(P) + P V′(P)- r V(P) + (P-C) = 0 ( 9 )

3. 위험이조정된수익률

○이제 기업이위험회피( r i s k - a v e r s e )적으로행동한다고가정하

면 위험이 조정된 수익률(risk-adjusted rate of return) rk는

CAPM(Capital Asset Pricing Model)에 의해 아래와 같이 표

시됨.

rk=r+Фρp mσ ( 1 0 )

- 식 ( 1 0 )에서 r은무위험이자율, Ф은위험의시장가격, ρp m은

투자수익과시장포트폴리오수익과의 상관관계, σ는투자수

익의표준편차를각각나타냄.

○ rk는가격Pt의증가율α와투자지연에따른기회비용δ의합으로

표시할수있음.

rk=α+δ ( 1 1 )

a1
2

1
2

a

변수의미분에서는확률분포의 second moment가중요한역할을함. 
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○식 ( 1 0 )과 식 ( 1 1 )에서 α의 certainty equivalent 값에 관하여

아래와같은관계식이도출됨.

α-Фρp mσ=r-δ ( 1 2 )

○ 식 ( 9 )의 α를식 ( 1 2 )의 우변에표시된certainty equivalent 값

으로대체하면아래와같은2차미분방정식이도출됨.

σ2P2V″(P) + (r-δ)PV′(P) -r V(P) + (P-C) = 0 ( 1 3 )

4. 미분방정식의해구하기

○식 ( 1 3 )의 미분방정식은 Cauchy-Euler 형태를 가지고있으므

로 Vc(P) =Pβ를 complement function의시험해(trial solution)

로 이용하면아래와같이변형됨.

Pβ[ σ2β(β- 1 ) + (r-δ)β-r] = 0 ( 1 4 )

○ 위식에서β값을구하면아래와같음.

β1= - (r-δ) /σ2+ ( 1 5 )

β2= - (r-δ) /σ2- ( 1 6 )

○ 따라서 미분방정식의 complementary function은 아래와 같이

도출됨.

1
2

1
2

1
2

1
2

[ ( r -δ) /σ2- ]2+ 2 r /σ2 ＞11
2

[ ( r -δ) /σ2- ]2+ 2 r /σ2 ＜01
2
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VC(P) =A1Pβ1+A2Pβ2 ( 1 7 )

단, A1과 A2는경계조건에의해결정되는미지의상수

○한편, 미분방정식의 particular integral은 u n d e t e r m i n e d

coefficient 방법을이용하여구할수있음.

- 해의 형태는 Vp(P) =B1P-B2C이고 dVp/d P=B1, d2VP/dP2=

0이므로이를식 ( 1 3 )에대입하면아래와같은관계식이도출

됨.

δB1P-r B2C=P-C ( 1 8 )

○상기 항등식에서 B1= 1 /δ, B2= 1 /r가 도출되므로 p a r t i c u l a r

i n t e g r a l의 해는아래와같이표시됨.

Vp(P) =P/δ-C/r ( 1 9 )

○식 ( 1 7 )과 식 ( 1 9 )의 해를 결합하여영업기업의 가치를표시하

는미분방정식의최종해를구하면아래와같음.

(영업기업의가치, (P-C)≥D) V(P) =A1Pβ1+A2Pβ2+P/δ-C/r

( 2 0 )

○파산기업의 가치는동일한 방법에 의해 미분방정식을 유도하고

그에따라다음과같은최종해가구해짐.

(파산기업의가치, (P-C)＜D) V(P) =B1Pβ1+B2Pβ2+D/r ( 2 1 )
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5. 경계조건(boundary condition)의적용

○식 ( 2 0 )과 식 ( 2 1 )에서 우변의 첫째 항과 둘째 항은 각각 파산

옵션의가치와영업재개옵션의가치를나타냄.

- 식 ( 2 0 )에서 파산옵션의가치는 P→∞이면0에 수렴해야하

며β1> 1이므로A1= 0이어야함.

- 식 ( 2 1 )에서 영업재개옵션의 가치는 P→0이면 0에 수렴해

야하며β2< 0이므로B2= 0이어야함.

○ 이제남은상수인A2와 B1의값을구하기위하여두개의경계조

건(boundary condition)을적용해야함.

- 경계조건은파산기업의가치와영업기업의가치간의경계점

인 P=C+D에서 매끄러운 전환(smooth transition)이 이루

어져야하므로이점에서두함수의값과두함수의기울기의

값이각각같아야한다는것임.

- 이를수식으로표현하면 아래와같이두 가지조건식으로표

시됨.

(value-matching condition)

A2(C+D)β2+ (C+D) /δ-C/r=B1(C+D)β1+D/r ( 2 2 )

(smooth-pasting condition)

β2A2(C+D)β2 - 1+ (C+D) /δ-C/r=β1B1(C+D)β1 - 1 ( 2 3 )
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○상기두개의조건식을 A2와 B1에대하여풀면아래와같음.

A2= ( 2 4 )

B1= ( 2 5 )

○상기 두 개의 상수 값과 앞에서 도출된 A1=B2= 0를 식 ( 2 0 )과

식 ( 2 1 )에 대입하면각각의상황에서기업의가치는 P, C, D, r,

δ, σ의식으로표시됨.

(영업기업의가치, (P-C)≥D)  V(P) =A2Pβ2+P/δ-C/r ( 2 6 )

(파산기업의가치, (P-C)＜D)  V(P) =B1Pβ1+D/r ( 2 7 )

6. 투자의불가역성( i r r e v e r s i b i l i t y )과 자본비용

○앞에서도출된기업가치의식을이용하여기업의최적투자법칙

(optimal rule of investment)을결정하는조건을구할수있음.

- 투자에서파생되는옵션을고려하는투자결정모형에서는투

자의 가역성(reversibility) 여부가 자본비용에 커다란 영향

을미침.

○여기서는모형의 간소화를 위하여 투자가 완전가역적인 경우와

완전불가역적인경우로살펴봄.

(r+β2δ) (C+D) -rβ2(C+D)

(β1-β2) (C+D)β1rδ

(r+β1δ) (C+D) -rβ1(C+D)

(β1-β2) (C+D)β2rδ
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○투자가 가역적( r e v e r s i b l e )인 경우는 순현재가치 법칙( N P V

r u l e )이 적용되어투자의 현재가치 V(P)에서 투자비용 K를 뺀

수치가0보다크면투자를결정함.

(투자가가역적인경우)    V(P) -K≥0 ( 2 8 )

- 기업의 자본비용(cost of capital)은 식 ( 2 8 )에서 등식을만

족시키는 P의 값으로해석할수 있으며, 모형의 파라미터값

의변화에따라 P값의변화를추적할수있음.

○투자가불가역적( i r r e v e r s i b l e )인 경우는미래 투자기회의 상실

이라는기회비용을고려해야함.

- 여기서 투자의기회비용은 투자옵션(option to invest)을 의

미하며 그 가치는 미분방정식 ( 1 3 )의 c o m p l e m e n t a r y

f u n c t i o n인 식 ( 1 7 )에서도출됨.

- 식 ( 1 7 )에서 투자옵션의 가치는 P→0이면 0에 수렴해야 하

며 β2< 0이므로 A2= 0이어야 함. 따라서투자옵션의 가치는

식 ( 2 9 )로 표시됨.

○ 투자가불가역적인경우기업의투자결정은투자의순현재가치

와투자옵션의가치를비교하여이루어짐.

(투자옵션의가치)          F(P) =A1Pβ1 ( 2 9 )

(투자가불가역적인경우)    V(P) -K≥A1Pβ1 ( 3 0 )

○ 식 ( 3 0 )에서특정한P값에대하여앞에서언급된경계조건이적
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용됨.

(value-matching condition) A2P*β2+P*/δ-C/r=A1P*β1 ( 3 1 )

(smooth-pasting condition)β2A2P*β2- 1+P*/δ-C/r=β1A1P*β1- 1

( 3 2 )

○이제 식 ( 3 1 )과 식 ( 3 2 )를 이용하여 각 파라미터 값의 변화에

따라 두 개의 조건을 동시에 만족시키는 자본비용의 값인 P *를

구할수있음.
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