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탄소중립 달성을 위한 석탄화력발전소 조기 폐쇄는 필수적이나, 좌초자산 위험과 보상금 책정의 어려움이 따른
다. 특히, 전통적인 가치평가 방식은 미래의 불확실성과 정책 변화에 따른 경영의 유연성을 제대로 반영하지 못
한 채 보상금 책정의 근거로서 주로 활용되었다. 본 연구는 이러한 문제를 해결하고자 실물옵션 분석을 적용하
여, 독일의 석탄화력발전소 조기 폐쇄를 위한 역경매 정책 사례를 분석하였다. 이를 위해 미국형 포기 옵션 모
델과 최소제곱 몬테카를로 시뮬레이션 및 동적 프로그래밍을 활용하였으며, 독일 정부의 경매 입찰 상한가를 
행사가격으로 설정하여 발전소 소유자의 최적 폐쇄 전략을 도출하였다. 분석 결과, 낮은 가격 변동성 하에서는 
대상 자산의 지속적인 음(-)의 수익성으로 인해 현 경매 상한가가 다소 높게 설정되었을 가능성이 시사되었다. 
한편, 탄소 가격 상승은 발전소 수익성을 더욱 악화시켜 보상금을 받고 조기 폐쇄하는 것이 경제적으로 합리적 
선택임을 확인하였다. 설비이용률, 탄소 가격 등이 주요 폐쇄 결정 요인이었고, 모델 분석 결과는 실제 독일 경
매 참여 발전소 특성과도 부합했다. 결론적으로, 실물옵션 분석은 정책 입안자의 효과적인 폐쇄 지원 정책 설계
와 발전 사업자의 최적 의사결정을 위한 유용한 도구로서의 가능성을 제시한다.
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Ⅰ.�제� � � � 목

석탄화력발전소 조기 폐쇄를 위한 실물 옵션 분석: 독일 탈석탄 정책 사례 연구

Ⅱ.�연구의�목적�및�필요성

탄소중립� 목표� 달성을� 위해� 전세계적으로� 석탄화력발전소(Coal-fired� Power� Plant,� CFPP)의� 조기�

폐쇄는� 필수적인� 과제가� 되었으나,� 이� 과정에서� 발생하는� ‘좌초자산(Stranded� Asset)’� 위험과� 이에�

대한�공정하고�효율적인�보상금�책정은�큰�난제로�남아있습니다.

전통적인�할인현금흐름(Discounted� Cash� Flow,� DCF)� 기반의�가치평가�방식은�미래�시장의�불확실

성(예:�전력�가격,�연료�가격,�탄소�가격�변동)과�정책�변화에�대응하는�기업의�경영�유연성(예:�폐쇄�

시점�선택)의�가치를�제대로�반영하지�못하는�한계를�지닙니다.�이러한�평가는�보상금�산정의�근거로�

활용될�경우,�과다�또는�과소�보상의�문제를�야기할�수�있습니다.�

독일은� 2020년�탈석탄법을�통해� CFPP� 조기�폐쇄�보상�방식으로� ‘역경매(Reverse� Auction)’를� 도입

한� 최초의� 국가입니다.� 이는� 발전� 사업자� 간의� 경쟁을� 통해� 정보� 비대칭성을� 완화하고�비용� 효율적

인�폐쇄를�유도하기�위한�시도였으나,� 실제�운영�과정에서�경매�참여율�부족,� 보상금�수준의�적절성�

등에�대한�엇갈린�평가가�존재합니다.

따라서� 본� 연구는� 미래의� 불확실성과� 경영의� 유연성을� 정량적으로� 평가할� 수� 있는� ‘실물� 옵션� 분석

(Real� Option� Analysis,� ROA)’� 방법론을� 적용하고자�합니다.� 독일의� 역경매� 사례를� 중심으로,� 불확

실한� 시장� 환경� 하에서� CFPP� 운영자의� 최적� 조기� 폐쇄� 전략을� 분석하고,� 효과적인� 탈석탄� 정책� 설

계�및�보상�메커니즘에�대한�정책적,�산업적�함의를�도출하는�것을�목적으로�합니다.�

Ⅲ.�연구의�내용�및�범위

본� 연구는� 독일의� 무연탄� CFPP(대표� 사례:� 만하임� 발전소)를� 대상으로,� 조기� 폐쇄� 결정을� '미국형�

포기�옵션(American� Put� Option)'으로�개념화하여�분석을�수행했습니다.

●�모델�설계:�발전소�운영자가�정해진�기간(2021-2028년)�내에�언제든지�조기�폐쇄를�선택하고�보
상금을� 받을� 수� 있는� 권리로� 모델링했습니다.� 이때� 옵션의� '행사가격(Strike� Price)'은� 독일� 정부가�

법적으로�고시한� '역경매� 입찰� 상한가'로� 설정하였습니다.� 이는� 정부가� 지급할�용의가� 있는� 최대� 보

상�수준을�의미합니다.

●� 불확실성�모델링:� CFPP� 수익성에�가장�큰�영향을�미치는� '전력�가격'과� '석탄�가격'을�주요�불확
실성�요인으로�선정하고,�두� 변수�간의�상관관계를�고려한� '오르슈타인-울렌베크(OU)�확률� 과정'으로�

모델링했습니다.

●� 분석� 방법:� 옵션� 가치� 평가를� 위해� 동적� 프로그래밍(Dynamic� Programming,� DP)과� 최소제곱�
몬테카를로(Least� Square�Monte� Carlo,� LSMC)� 시뮬레이션�기법을�결합하여�사용했습니다.� 1,000
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회의� 시뮬레이션을� 통해� 다양한� 가격� 경로� 하에서의�순현금흐름과�순현재가치(Net� Present� Value,�

NPV)�분포를�도출하고,�각�시점에서의�최적�의사결정(폐쇄� vs.�운영�지속)을�결정했습니다.

●� 시나리오� 분석:� (1)�탄소�가격�시나리오(현재�수준의�고정�가격� vs.�강화된�NDC�시나리오)와� (2)�
가격�변동성�시나리오(과거�로그� 변환�데이터� vs.� 절대값�데이터)를�조합하여�정책과�시장�환경�변화

가�조기�폐쇄�결정에�미치는�영향을�분석했습니다.

●� 영향� 요인�및�검증:� 소볼(Sobol)�방법을�이용한�글로벌�민감도�분석(Global� Sensitivity� Analysis,�
GSA)을�통해�조기�폐쇄�결정에�영향을�미치는�주요�변수를�식별하고,� 실제�독일�경매에�참여한� 34

개� 발전소�데이터를�활용하여�모델� 분석�결과가�실제�현상(참여/비참여�그룹�특성)과�일치하는지�비

교�검증했습니다.

Ⅳ.� 연구�결과

경제성�분석� (NPV):� 분석� 대상�발전소(만하임)는�모든� 시뮬레이션�시나리오에서�평균� NPV가�큰�폭

의�음(-)의�값을�기록했습니다.�이는�분석�기간�동안� 지속적인�운영�손실이�예상됨을�의미하며,� 독일�

정부가� 설정한� 경매� 입찰� 상한가(보상금)가� 사업자의� 기회비용(포기된� 이익)보다� 높아� 조기� 폐쇄를�

유도하기에�충분한�수준일�가능성을�시사합니다.

최적�조기�폐쇄�전략:

낮은�변동성�시나리오� (로그� 변환):지속적인�수익성�악화로�인해,�탄소�가격�시나리오와� 무관하게�모

든� 시뮬레이션에서�즉각적인�조기�폐쇄(평균�행사�시점�최초� 0.00년)가�최적의�전략으로�도출되었습

니다.

높은� 변동성� 시나리오� (절대값):� 가격� 변동성이� 커지면�향후� 수익�개선� 가능성(옵션의� 시간� 가치)으

로�인해�폐쇄�결정이�다소�지연되었습니다� (고정�탄소�가격�시�평균�행사�시점�최초� 3.23년).

탄소�가격의�영향:�강화된�NDC�탄소�가격�시나리오를�적용하자,�높은�변동성�하에서도�즉각적인�조

기�폐쇄� (평균� 0.00년)가�다시�최적으로�나타났습니다.�이는�탄소�가격�상승이� CFPP�수익성을�급격

히�악화시켜�조기�폐쇄를�강력하게�유도하는�핵심�요인임을�확인시켜�줍니다.

주요�영향� 요인� (민감도�분석):�조기�폐쇄�결정(평균� 최초�행사�시점)에�가장�큰�영향을�미치는�변수

는�프로젝트별� 요인�중� '설비�가동률(Capacity� Factor,� CF)'로� 나타났습니다.� CF가�낮을수록� 수익성

이�낮아�조기�폐쇄�성향이�강해졌습니다.� 환경�및�확률� 변수�중에서는� '탄소�가격',� '전력�장기�평균�

가격',� '전력�가격�변동성'�순으로�영향력이�크게�나타났습니다.

모델� 일관성� 평가:실제� 독일� 경매�데이터� 분석� 결과,� 경매� '참여� 그룹'이� '비선정/비참여�그룹'보다�

평균적으로�낮은� CF를� 보였습니다.� 이는� 본� 연구의�모델� 시뮬레이션에서�낮은� CF�그룹이�더�높은�

조기�폐쇄(옵션�행사)� 경향을�보인�결과와� 일치하며,�모델이�실제� 사업자의�경제적�동인을� 합리적으

로�반영하고�있음을�뒷받침합니다.
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Ⅴ.�연구�결과의�활용�계획

정책적�활용� (정부�및�규제�기관):

본� 연구의� ROA�프레임워크는� 정책� 입안자가�탈석탄� 정책(예:� 조기� 폐쇄� 일정,� 탄소� 가격� 수준)� 및�

보상� 메커니즘(예:� 역경매� 상한가,� 보상�규모)을� 설계하고�그� 효과를� 사전에� 평가하는� 유용한� 분석�

도구로�활용될�수�있습니다.

발전소의�개별�특성(CF,� 효율�등)과�시장�불확실성을�고려한�동적�평가를�통해,� 정부와� 사업자�간의�

정보�비대칭성을�완화하고�보다�효율적이고�공정한�보상�수준을�책정하는�데�기여할�수�있습니다.

신뢰할�수�있는�정책�신호(명확한�폐쇄�기한,�투명한�보상�규칙)와�강력한�탄소�가격�정책이�자발적�

조기�폐쇄�메커니즘의�성공에�중요함을�시사합니다.

산업적�활용� (발전�사업자):

발전�사업자는� ROA를�활용하여�불확실한�시장�및� 정책�환경�하에서�보유�자산(CFPP)의� 좌초�위험

을�정량적으로�평가하고,�조기�폐쇄�옵션의�내재�가치를�파악할�수�있습니다.

이를� 통해� 최적의� 조기� 폐쇄� 시점,� 경매� 참여� 여부,� 적정� 보상금� 요구� 수준� 등� 전략적� 의사결정을�

내리는�데�과학적�근거로�활용할�수�있습니다.

학술적�기여�및�향후�연구:

전통적인�정적�평가�방식의�한계를�극복하고,� CFPP� 조기�폐쇄�및�좌초자산�평가�분야에�불확실성과�

경영�유연성의�가치를�반영하는�ROA�방법론의�적용�가능성과�유용성을�실증적으로�제시했습니다.

향후� 한국의�탈석탄�정책�수립�및�한국형� 조기�폐쇄�지원�메커니즘(예:�경매�제도�도입)�논의�시,�본�

연구의�분석�틀을�적용하여�국내�환경에�맞는�효율적인�정책�설계를�위한�기초�자료로�활용될�수�있

습니다.
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제1장. 개 요

석탄 화력 발전소(Coal-fired Power Plant; CFPP)는 세계에서 가장 큰 발전 자원일 뿐만 아니라 가장 

큰 온실 가스(Green House Gas; GHG) 배출원입니다. CFPP는 전 세계 CO2 배출량의 40.97%를 배출

하는데, 이는 다양한 산업 또는 연료 중 가장 큰 범주입니다 (Global Carbon Budget, 2024). 따라서 

석탄의 단계적 폐지, 즉 계획된 수명보다 조기에 석탄화력발전소를 폐쇄하는 것은 탄소 중립을 위한 

피할 수 없는 전제 조건으로 간주됩니다 (Jung, 2023; IPCC, 2023; Cullenward & Victor, 2020). 이러한 

시급성을 반영하여 국제에너지기구(IEA)는 탄소 중립 목표를 달성하기 위해 선진국은 2030년까지, 
그 외 모든 국가는 2040년까지 석탄 화력 발전을 중단할 것을 촉구했습니다 (IEA, 2021).

그러나 석탄화력발전소의 조기 폐기 과정은 상당한 난관에 직면해 있습니다. 석탄화력발전소를 보유

한 30개 OECD 및 EU 국가 중 2030년 이전 석탄 퇴출을 목표로 하는 국가는 15개국에 불과합니다. 
한국을 포함한 7개국은 2040년을 목표로 하거나 구체적인 목표 연도를 설정하지 않은 상태입니다 ( 
Jung, 2023) . 심지어 퇴출 목표를 선언한 국가들조차 폐기 시한을 연기하고 있습니다. 예를 들어 독

일에서는 2023년 1월 12개 석탄화력발전소의 임시 재가동이 발표되기도 하였습니다. 또한 신흥 경제

국들은 여전히 탄소 집약적 에너지원에 크게 의존하고 있습니다. 중국의 전력 생산에서 석탄이 차지

하는 비중이 61%, 인도는 74%에 달한다는 사실이 이를 입증합니다 (World Resources Institute, 2024).

석탄 화력 발전소의 조기 폐기는 기존 장기 계약을 파기해야 하고, 투자자 보호 규범과 충돌하며, 
전력 공급 안정성에 문제를 야기할 수 있기 때문에 복잡한 문제입니다 (Srivastav & Zaehringer, 2024) 
. 전 세계적으로 석탄 화력 발전소의 조기 폐쇄를 방해하는 주요 문제 중 하나는 좌초 자산 위험에 

대한 적절한 보상입니다. 좌초자산이란 자산의 완전한 감가상각 이전에 조기 폐쇄로 인해 상각 처리

해야하는 자산을 의미합니다 (Kefford et al., 2018). 시장 요인이 아닌 다른 요인으로 발전소를 폐쇄

할 경우, 폐쇄의 기회비용, 즉, 조기 폐쇄를 하지 않고 일반적인 상황에서 취득할 누적 미래 수익 흐

름의 순현재가치를 반영하여 지급하는 것이 필요합니다. 조기 폐쇄에 대한 보상은 CFPP의 조기 가

동 중단 비용을 고려한 '파기 비용 지급' 메커니즘입니다.

그러나 조기 폐쇄로 인한 좌초자산 위험을 보상하는 관리형 조기 폐쇄(Managed Coal Phase Out)는 

비교적 새로운 활동이기 때문에 CFPP 조기 폐쇄에 대한 역사적 데이터나 확립된 시장 가격이 거의 

없습니다. 또한 CFPP 운영자와 규제 기관 간의 정보 비대칭성은 조기 폐쇄의 정확한 가격 책정에 

상당한 어려움을 초래하며 CFPP 운영자의 잠재적인 이윤 추구 행위로 이어질 수 있습니다. CFPP 
운영자는 일반적으로 정부나 규제 기관보다 미래 수익에 대한 진정한 기대치와 조기 폐쇄를 위해 

진정으로 수용할 수 있는 최소 보상액에 대해 더 나은 정보를 보유하고 있습니다. 따라서 운영사들

은 폐쇄 비용을 과대평가하거나 로비할 가능성이 높은 반면, 정부는 납세자 이익을 고려하여 저비용 

폐쇄를 추구합니다. 이로 인해 정책 입안자가 조기 폐쇄의 정확한 비용을 파악하기 어렵습니다 

(Bhat et al., 2023). 이러한 문제에 대응하기 위해 가격 발견(Price discovery)은 단계적 폐쇄 협상 구조

를 위한 보상 규모와 필요한 자본량을 결정하는 데 도움이 될 수 있습니다.

독일은 이 문제를 해결하기 위해 2020년 CFPP 보상 방식을 역경매 방식으로 채택한 최초이자 유일

한 국가입니다. 경매 방식의 가격 입찰이 앞서 언급한 정보 비대칭성을 완화하고 조기 폐기 가격을 

도출하는 데 도움이 될 수 있기 때문입니다. 그러나 2020년부터 2023년까지 진행된 경매는 그 효과
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성과 효율성에 대해 상반된 주장을 남겼습니다. Tiedemann & Müller-Hansen (2023) 은 몇 차례 경매

에서 경쟁이 부재했음에도 보상 금액을 최소화하는 데효과적이었다고 관찰했습니다. 반면 Frontier 
Economics (2023) 은 엄격한 경매 규칙으로 인해 참여 유인성이 떨어졌다고 주장했습니다. 따라서 조

기 폐기 정책 내 보상과 관련된 미묘한 차이는 적절한 가격 책정을 위한 효과성에 대한 추가 연구

가 분명히 필요하며, 이는 상세한 사례 연구 접근법을 특히 적절하게 만듭니다.

현재 CFPP 조기 폐쇄 보상 제도의 또 다른 한계는 CFPP의 미래 운영 수익성 정량화 시 불확실성을 

고려하지 않는다는 점입니다 (Mo et al., 2021; Shimbar, 2021). 할인된 순현금흐름 프레임워크 내 정

적 값에 의존하는 전통적 좌초자산 위험 계산은 변동하는 에너지 가격 하에서의 미래 수익을 시뮬

레이션하는 데 어려움을 겪습니다. 최근 문헌 중 일부는 금융 프로젝트에 내재된 불확실성, 유연성, 
비가역성을 해결하기 위해 실물 옵션 분석(Real Option Analysis, ROA)를 도입하여 기후 변화로 인한 

좌초자산 위험을 정량화하는 보다 정교한 접근법을 제시하고 있습니다 (Jeong et al., 2023; Mo et al., 
2021; Wu et al., 2023). 그러나 이 고급 추정 방법론을 CFPP 조기 폐쇄 보상 메커니즘과 통합하여 

발생하는 역학을 분석한 연구는 여전히 제한적입니다.

따라서 본 논문은 불확실성 하에서 CFPP의 미래 현금 흐름을 평가하기 위해 ROA를 적용합니다. 또
한 독일 CFPP 조기 폐쇄 경매 메커니즘에 특히 초점을 맞춰, 독일 내 개별 CFPP가 가격 신호에 기

반하여 경매에 어떻게 반응할지 모델링합니다. 독일 사례를 연구한 이유는 독일의 독특한 역경매 시

스템이 시장 불확실성과 상호작용하여 개별 CFPP의 조기 폐쇄 결정을 어떻게 형성하는지 탐구할 수 

있는 독특한 사례를 제공하기 때문입니다. 본 연구는 독일의 대표적인 경질 CFPP를 대상으로 다음 

질문에 답하고자 합니다: (1) 전력 및 석탄 가격 불확실성 하에서 경제적 가치는 어떻게 분배되는가? 
(2) 독일 석탄 조기 폐쇄 역경매 메커니즘(특히 입찰 상한선)을 고려할 때, CFPP의 최적 조기 폐쇄 

전략(시기 및 참여 결정 측면)은 무엇인가? (3) 분석 결과에 가장 큰 영향을 미치는 핵심 요인은 무

엇인가?

다양한 실물 옵션 유형 중 포기 옵션은 CFPP 조기 폐쇄를 분석하는 합리적 틀을 제공합니다 (Jeong 
et al., 2023; Mo et al., 2021; Wu et al., 2023). 이는 운영자가 법적 의무와 상승하는 탄소 가격의 결

합으로 인해 조기 운영을 중단할 권리를 반영하며, 동시에 경매에 기반한 보상을 받을 가능성을 내

포하기 때문입니다. 연구 질문에 답하기 위해 동적 계획법(Dynamic Programming, DP)과 몬테카를로 

시뮬레이션을 결합한 최소제곱 몬테카를로(Least Squares Monte Carlo, LSMC) 방법을 적용하였습니

다. 이는 복잡한 순차적 의사결정 문제를 해결하고 상호작용하는 여러 불확실성 요인을 효과적으로 

처리하기 때문입니다. 

본 연구는 특히 LSMC 방법을 활용하여 ROA의 유용성을 입증함으로써 독일의 역경매 시스템과 같

은 CFPP 조기 폐쇄 정책 평가에 학문적, 실무적 기여를 제시합니다. 학문적으로 핵심장점은 정책 메

커니즘 하에서 미래 시장 불확실성과 경영 유연성의 가치를 명시적으로 반영한다는 점으로, 좌초자

산의 이러한 동적 차원을 종종 간과하는 기존 정적 평가 방법보다 자산 생존 가능성과 정책 효과성

에 대한 보다 미묘한 통찰을 제공합니다. 실무적으로는 다양한 보상 및 탄소 시나리오 하에서 최적

의 발전소 수준 폐기 결정 평가를 가능케 합니다. 이를 통해 정책 입안자와 발전소 운영자는 경제적 

합리성에 부합하는 보상 수준에 대한 핵심 기준 데이터와 초기 통찰력을 확보할 수 있으며, 이는 경

매 입찰 상한선 및 기타 효율적 보상 메커니즘의 설계와 평가에 기여할 수 있습니다.
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이러한 소개에 이어, 제2장에서는 기후 변화로 인한 좌초자산, 에너지 인프라의 실물 옵션 분석, 독
일 보상 메커니즘에 관한 관련 문헌을 종합적으로 검토합니다. 제3장에서는 실제 옵션 프레임워크와 

분석에 사용된 데이터를 포함하여 본 연구에서 채택한 방법론을 상세히 설명합니다. 제4장에서는 독

일 조기 폐기 경매에 본 모델을 적용하여 도출된 주요 결과와 논의를 제시합니다. 마지막으로 제5장

에서는 연구를 요약하며 논문을 마무리합니다.

제2장. 문헌 고찰

2.1. 석탄 발전 전환 과정에서의 좌초자산: 위험과 가치 평가의 한계

저탄소 경제로의 전환은 기술 발전과 규제 변화에 주로 영향을 받는 상당한 전환 위험을 초래하며, 
이는 중대한 재정적 영향, 평판 손상 및 정치적 파장을 초래할 수 있습니다 (Bank of England, 2024; 
Battiston et al., 2017; Luo et al., 2023). 전환 위험 내 주요 쟁점은 "좌초자산" 위험 개념으로, 특히 

상류 화석연료 부문, 전력 부문, 그리고 탄소 집약적 석탄 발전 산업 내에서 주목받고 있습니다 

(Binsted et al., 2020; Bos & Gupta, 2018; Breitenstein et al., 2020; Edwards et al., 2022; Guo & 
Hawkes, 2019; McGlade, 2015; Zhang et al., 2022). 저탄소 전환 과정에서 좌초자산이란 경제의 탈탄

소화로 인해 경제 주체가 최초 투자 시 기대했던 수익이 급격히 감소할 것으로 예상되는 자산을 의

미합니다. 이러한 현상은 비용이 많이 드는 재분배 또는 거래 비용으로 인해 해당 자산을 쉽게 용도 

변경하거나 처분할 수 없기 때문에 발생합니다.

Daumas (2023)와 Fisch-Romito et al. (2021)는 좌초자산에 관한 기존 문헌을 검토하며, 조기 폐기된 

설비 용량 (Binsted et al., 2020), 미추출 화석연료량 (Leaton et al., 2011), 기존 고정자산에 내재된 확

정 배출량 (Pfeiffer et al., 2016), 저이용률, 또는 자본재의 노후화 (Mo et al., 2021) 등 다양한 지표를 

강조합니다. 특히 CFPP의 경우, 좌초자산 위험의 주요 형태로는 운영 수명 단축, 가동률 감소, 예상

치 못한 조기 폐기 등이 있습니다. 금전적 추정치는 종종 장부상 손실로 분류되며, 이는 탄소 예산

을 충족하기 위해 예상 경제 수명 전에 폐기된 기존 고탄소 고정자산의 경제적 가치를 포착합니다. 
또한 포기된 현금흐름은 전환에 노출된 기업이나 프로젝트가 지속적으로 입게 될 재정적 유입 손실

을 나타냅니다.

CFPP와 같은 핵심 인프라 자산의 좌초는 개별 자산 손실을 넘어 광범위한 금융 안정성에 중대한 우

려를 제기하므로 세심한 평가가 필요합니다. 직접적 인과관계에 대한 연구는 여전히 진행 중이지만, 
Daumas (2023)의 검토에 따르면 좌초자산은 회수되지 않은 투자로 인한 대출 부도, 재정적 어려움을 

시사하는 유실된 수익 흐름 등의 메커니즘을 통해 상당한 가치 손실을 촉발하고 금융 취약성을 높

일 수 있습니다. 이러한 압박은 잠재적 채무 불이행을 통해 개별 CFPP 수준에서도 드러나며, 금융 

안정성에 대한 현실적 위협이 왜 좌초자산에 대한 철저한 분석을 필수적으로 만드는지 강조합니다. 
다만 그 체계적 영향을 완전히 규명하기 위해서는 추가 연구가 필요합니다.

화석 기반 에너지 인프라의 좌초자산 연구는 전체 위험 규모에 대한 거시적 정량화 등 (Binsted et 
al., 2020; Edwards et al., 2022; Mercure et al., 2018)에서 통합적 상향식 및 하향식 방법론을 통한 보

다 정교한 이해로 진화해 왔습니다. Edwards 등(2022)은 CFPP로 인한 글로벌 좌초자산 위험 변화를 



- 11 -

평가하여, 현재 시점에서 건설이 계획된 모든 CFPP에 대해 1.5ºC 정책 시나리오에서 1조 4천억달러 

규모의 좌초자산이 발생할 것이라고 계산했습니다. Cui 등(2019)은 GCAM-China 모델과 CFPP의 발

전소 수준 조기 폐기 결정 프레임워크를 통합하여 상세한 분석을 수행했습니다. 또한, Dulong (2023) 
은 연구를 소유권 매핑으로 확장하여, 특히 상장 기업의 주식 가치와 자본에 미치는 영향을 강조하

며, 좌초된 CFPP 자산의 재무적 위험을 부각시켰습니다.

이 분야의 좌초자산, 특히 CFPP에 대한 전통적인 평가는 시나리오 분석을 포함한 현금 흐름 분석을 

자주 활용하며, 순현재가치(NPV) (Gray & Sundaresan, 2020) , 순장부가치(NBV) (Saygin et al., 2019) 
, 그리고 원가 기반 방법 등의 방법론을 사용합니다. 예를 들어, Hickey 외 (2021)는 전환 위험에 직

면한 유럽 전력 사업자의 자산 조기 폐쇄 및 필수 완화 투자로 인한 손실을 측정하기 위해 NPV 기
반 평가 프레임워크를 개발했습니다. Wang 외(2022)는 중국의 석탄 발전 전환을 검토하면서, 유연한 

발전소 운영을 촉진하는 정책의 영향으로 인한 기대 수익 감소를 포함하도록 좌초자산의 정의를 확

대했습니다. 최근 In 등(2022a)은 CFPP를 포함한 에너지 인프라 자산의 기후 관련 금융 부도 위험을 

평가하기 위해 부채 상환 비율(DSCR) 및 내부 수익률(IRR)과 같은 지표를 사용하는 통합 프레임워

크를 제안했습니다.

그러나 CFPP와 같은 장기 인프라 투자에 내재된 동적 불확실성과 복잡성은 좌초자산의 효과적인 세

분화된 정량화를 위해 보다 정교한 접근법이 필요함을 시사합니다 (Mo et al., 2021; Shimbar, 2021). 
최근 연구에서는 좌초 자산 위험을 보다 포괄적으로 평가하기 위해 실물 옵션 분석을 활용하여 전

통적인 현금 흐름 분석의 한계를 해결하기 시작했습니다. Wu et al. (2023) 은 여러 탄소 가격 시나

리오에서 불확실성의 원인으로 석탄, 전력 및 탄소 가격을 모델링하여 중국의 CFPP에 대한 국가적 

좌초 자산 위험을 평가하기 위해 LSMC 기반 ROA 모델을 제안했습니다. 그들의 연구 결과는 다양

한 탄소 가격 시나리오가 총 석탄 좌초 자산에는 제한적인 영향을 미치지만, 공격적인 탄소 가격 책

정은 특정 기간 동안 집중적인 영향을 미칠 수 있음을 시사했습니다. 별개의 분야이지만 유사한 접

근법을 사용한 Jeong et al.(2023) 은 동적 프로그래밍과 LSMC 기법을 활용하여 개별 자산 수준에서 

변화하는 미래 탄소 가격에 의해 유발되는 선박 투자 좌초 자산 위험을 평가하는 프레임워크를 구

축했습니다.

ROA 적용을 통한 이 연구분야의 지속적인 발전에도 불구하고, 그동안의 연구들은 중국, 미국, 인도 

등 제한된 국가군과 탄소 가격 책정 메커니즘에 관한 제한된 시나리오에 집중하는 경우가 많았습니

다. 다양한 정책 맥락 내 기후 변화로 인한 좌초 자산에 관한 연구는 현저히 부족한 실정입니다. 예
를 들어, 독일의 CFPP 조기 폐기 정책에서 관찰된 특정 정책 개입과 관련된 역학은 여전히 충분히 

탐구되지 않았습니다. 다양한 규제 프레임워크, 독일과 같은 정책 사례 연구, 그리고 다양한 지리적 

맥락을 포함하도록 연구 범위를 확장하는 것은 좌초자산 위험에 대한 보다 포괄적인 이해를 위해 

중요하며, 궁극적으로 투자자들이 정보에 기반한 의사결정을 내리는 데 도움이 될 것입니다.

2.2. 불확실성 하에서의 조기 폐쇄 결정에 대한 리얼 옵션 분석

역사적으로 할인현금흐름(Discounted Cash Flow, DCF) 방식은 에너지 부문을 포함한 인프라 투자 평

가의 주된 도구로 사용되어 왔습니다. 이 방식은 단일 할인율을 적용해 현재 가치로 할인된 모든 예

상 순현금흐름을 합산하여 순현재가치(NPV)를 산출합니다. 일반적으로 양의 NPV는 투자가 수용 가

능함을 의미합니다 (Bodie et al., 2001; Lee, 2011). 전통적인 정책 평가에 자주 활용되는 DCF 접근법
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은 NPV와 내부수익률(IRR) 계산을 통해 프로젝트의 타당성을 평가하지만, 불확실성과 관련 위험을 

충분히 고려하지 못한다는 한계가 있습니다.

한편, DCF 방식은 불확실성 하에서 경영진의 유연성 가치—예를 들어 프로젝트를 연기하거나 확장, 
축소 또는 포기할 수 있는 선택권—나 CFPP와 같은 장기 자산에 대한 변화하는 정책 환경의 영향을 

반영하지 못하는 등 내재적 한계를 지닙니다. 이 방법의 근본적 가정은 미래 현금흐름이 정적(static)
이거나 미리 정해진 경로를 따르며, 모든 불확실성이 할인율에 충분히 반영되어 있다는 것입니다. 
DCF 프레임워크 내에서 선택된 변수 변화의 영향을 평가하기 위한 민감도 분석을 수행할 수 있지

만, 이는 일반적으로 사전 정의된 시나리오에 의존하고 다른 변수들을 고정시키므로 프로젝트 가치 

변화의 확률적 특성을 포착하기 어렵습니다.

반면, Myers (1977)가 개념화한 ROA는 옵션 가격 결정 이론을 실물 자산에 적용함으로써 투자 가치 

평가에 보다 동적인 접근법을 제공합니다. 옵션은 특정 날짜(만기일)까지 미리 정해진 가격(행사가

격)으로 특정 자산을 매수하거나 매도할 권리(의무는 아님)로 정의됩니다. ROA는 프로젝트에 내재된 

불확실성을 명시적으로 반영하고 투자 기간 전반에 걸쳐 유연한 경영 전략의 가치를 인정한다는 점

에서 차별화됩니다 (Kim, 2008; Lee, 2011) . 이는 특히 CFPP와 같은 유형 자산 투자에 해당되며, 여
기서 상당 부분의 가치는 시간이 지남에 따라 새로운 정보와 변화하는 시장 또는 정책 조건에 적응

할 수 있는 유연성에서 비롯됩니다.

ROA 적용은 불확실성 하에서의 투자 결정 평가, 특히 에너지 분야(예: 재생에너지 프로젝트) 
(Andreolli & others, 2022; Blank et al., 2016; Carbonara & Pellegrino, 2018; Colín et al., 2017; Moon & 
Baran, 2018; Penizzotto & others, 2019), 그리고 기타 인프라 프로젝트에서 주목받고 있습니다. 또한 

옵션 특성 측면에서, 인프라 분야의 기존 ROA 연구 대부분은 투자 연기 옵션이나 정부 보증에 초점

을 맞춰왔습니다 (Jeong et al., 2023; Marques et al., 2024). ROA의 중요성이 커지고 있음에도 불구하

고, 특히 엄격한 기후 정책과 특정 단계적 폐지 메커니즘에 대응하여 CFPP와 같은 기존 자산에 대

한 조기 퇴출 옵션(본질적으로 포기 옵션의 한 형태)을 평가하는 데 ROA를 적용하는 것은 여전히 

상당히 미흡한 상태입니다. 예를 들어, 독일의 역경매 제도에서 볼 수 있는 것과 같은 서로 다른 정

부 보상 규칙 하에서 CFPP의 최적 퇴출 전략을 평가하는 미시적 수준의 ROA 기반 분석은 현저히 

부족합니다. 이 격차를 해소하는 것은 매우 중요한데, 왜냐하면 포기 옵션은 운영자가 조기 CFPP 퇴
출과 관련해 직면하는 중대한 결정을 직접 포착하며, 이러한 복잡한 정책 프레임워크 내에서 그 가

치를 이해하는 것은 에너지 전환을 추진하는 자산 소유자와 정책 입안자 모두에게 중요한 통찰력을 

제공하기 때문입니다.

이 연구 공백을 효과적으로 해결하려면 ROA 프레임워크 내에서 가장 적합한 평가 방법론을 선택하

는 것이 필수적입니다. 조기 퇴출 옵션의 미국식 특성 및 상호작용하는 다중 불확실성 요인 등 본 

연구 문제의 특수성을 고려하여 다양한 ROA 기법의 장단점을 비교 검토하였습니다. 현재 이용 가능

한 주요 실물 옵션 평가 방법론은 다음과 같습니다.

블랙-숄즈-머튼(Black-Scholes-Merton, BSM model) 모델과 같은 폐쇄형 해법: 본래 유럽식 금융 옵션

을 위해 개발된 BSM 모델은 현재 자산 가격, 행사가격, 만기까지의 시간, 무위험 이자율, 변동성을 

기반으로 한 분석적 해법을 제공합니다. 이는 특정 만기일에만 행사할 수 있는 프로젝트의 연기
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(defer) 옵션과 같은 단순한 실물 옵션 구조에 자주 적용됩니다. 그러나 유럽식 행사, 일정 변동성, 
단일 불확실성 원천과 같은 가정은 발전소 포기처럼 조기 행사 기능이 있는 복잡한 다단계 프로젝

트에 대한 적용성을 제한합니다.

격자 기반(Lattice-based) 모델(예: 이항 옵션 가격 결정 모델(Binomial Option Pricing Model) (Banda, 
2021; Yue & Ying, 2021): 이러한 모델은 시간과 기초 자산 가치의 변화를 이산화하여 가능한 결과

의 트리를 구축함으로써 옵션을 단계별로 평가할 수 있게 합니다. 이 모델들은 만기 전 언제든지 행

사 가능한 미국식 옵션을 처리할 수 있으며, 어느 정도 수준의 변화하는 매개변수를 통합할 수 있습

니다. 그러나 발전소에 전형적인 여러 상호작용하는 불확실성(예: 전기 가격, 연료 가격, 탄소 가격)
과 긴 운영 수명으로 인해, 이항 또는 삼항 트리는 계산 집약적이고 다루기 어려워질 수 있습니다("
차원의 저주").

Fuzzy pay-off 방법 (Collan et al., 2009; X. Zhang & Yin, 2023):  이 접근법은 퍼지 논리를 활용하여 

입력 변수의 불확실성을 처리하며, 정확한 값 대신가능한 결과의 범위를 제공합니다. 부정확한 정보

를 다루는 데 유용하지만, 옵션 가격 책정을 위한 다른 방법들에 비해 널리 채택되거나 표준화되지

는 않았습니다.

동적 프로그래밍(DP) 및 시뮬레이션 기반 접근법(예: LSMC) (Ma et al., 2020; Mo et al., 2021b; 
Pringles et al., 2015): DP는 불확실성 하에서 복잡한 다단계 의사 결정 문제를 더 작고 관리 가능한 

하위 문제로 분해하여 재귀적으로 해결함으로써 시간에 따른 최적의 전략을 찾습니다. 이는 발전소 

운영 지속 또는 폐기 여부를 매년 결정하는 것과 같이 순차적인 의사 결정 기회가 있는 프로젝트에 

적합합니다.  Longstaff & Schwartz (2001) 가 소개한 LSMC(최소제곱 다중 불확실성 방법)는 DP와 

몬테카를로 시뮬레이션을 결합하여, 특히 불확실성의 원인이 여러 개인 경우 미국식 옵션을 평가합

니다. 이 방법은 기초 확률 변수에 대한 수많은 경로를 시뮬레이션하고, 최소제곱 회귀를 사용하여 

프로젝트 지속의 조건부 기대값을 추정함으로써 최적의 행사 전략을 결정할 수 있게 합니다.

본 논문의 구체적 연구 문제—독일 단계적 폐지 정책 하에서 개별 CFPP(석탄화력발전소)의 조기퇴

출(폐기) 옵션을 평가하는 것—는 다중 상호작용 불확실성(본 사례에서는 전력 가격과 석탄 가격; 향
후 탄소 가격 및 잠재적으로 경매 보상금 자체까지 포함하도록 확장 가능)과 다년간의 의사결정 기

간을 수반합니다. 이러한 맥락에서 DP와 LSMC(최소제곱몬테카를로) 접근법은 상당한 장점을 제공

합니다. LSMC 접근법은 이러한 변수들과 그 상관관계에 대한 복잡한 확률 과정을 모델링할 수 있

게 하여, 독일 CFPP 조기 폐쇄 경매 하에서 조기 폐쇄 옵션의 가치를 추정하고 최적의 폐기 전략을 

식별하기 위한 견고한 프레임워크를 제공합니다.

2.3. 석탄화력발전소 조기폐쇄 보상 메커니즘 및 독일 역경매

석탄화력발전소의 조기 폐쇄에 대한 보상 또는 재정적 인센티브 메커니즘은 그 설계 및 도입 단계

가 다양합니다. 미국과 유럽연합에서는 노후 석탄발전소 폐기를 가속화하기 위해 규제 조치와 금융 

혁신이 모두 활용되어 왔는데, 여기에는 용량 조기 폐쇄 경매(capacity early retirement), 탄소 가격 하

한선(carbon price floors), 양허성 금융(concessional financing), 요금 납부자 기반 증권화(ratepayer-based 
securitization)가 포함됩니다. 최근에는 개발도상국 환경의 제약된 자금 조달 옵션에 더 적합한 플랫

폼 설계가 시도되고 있습니다. 대표적으로 공정 에너지 전환 파트너십(Just Energy Transition 
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Partnership, JETP) 프레임워크와 에너지 전환 메커니즘(Energy Transition Mechanism, ETM) (Clark et 
al., 2023)가 있다. 최근 연구에서는 동남아시아에서 중국 자금을 받은 석탄화력발전소 폐쇄의 복잡한 

메커니즘을 논의하기도 했습니다(Nedopil et al., 2024).

협의의 정의 하에 석탄화력발전소의 조기 폐쇄에 대한 보상 결정은 일반적으로 양자 협상 또는 경

쟁적 경매를 통해 이루어집니다 (Srivastav & Zaehringer, 2024). 양자 협상은 종종 정보 비대칭성 문

제에 직면하는데, 발전소 운영자는 기회 비용을 과대평가할 수 있는 반면 정책 입안자는 비용을 최

소화하려 하여 비효율적인 결과와 과도한 보상으로 이어질 수 있기 때문입니다. 반면 경매는 운영자

에게 실제 폐쇄 비용을 공개하도록 유도함으로써 이러한 비대칭성을 완화할 수 있으며, 투명하고 효

율적인 보상 및 순차적 폐쇄를 촉진합니다. 참가자들은 비용을 허위로 보고할 위험에 직면하여 진실

된 입찰을 유도하며, 경매는 직접적인 "오염자 부담(Polluter-pays)" 정책에 비해 기후 행동을 위한 정

치적으로 더 실현가능한 경로를 제공할 수도 있습니다 (Srivastav & Zaehringer, 2024). 그러나 경매의 

성공은 충분한 경쟁 수준, 다양한 시장 참여, 적절한 경매 설계에 크게 좌우됩니다 (Srivastav & 
Zaehringer, 2024). 참여 부족이나 담합 가능성은 경매의 가격 발견 기능을 약화시켜 비효율성을 초래

할 수 있습니다. 또한 유연하지 않거나 부적절하게 설계된 경매는 의도하지 않은 부정적 결과를 초

래하거나 변화하는 시장 상황에 효과적으로 적응하지 못할 수 있습니다 (Frontier Economics, 2023).

독일의 2020년 석탄 퇴출 법률은 2038년까지 석탄 조기 퇴출을 법적으로 의무화하며, 무연탄 및 소

규모 갈탄 발전소(150MW 미만)에는 역경매 방식을 적용하는 반면, 대규모 갈탄 발전소는 지역 경제 

중요성과 경쟁력 강화 을 고려해 양자 협상을 진행하는 방식입니다. 경매에서 운영사는 희망 보상금

(Euro/kW)과 이산화탄소 배출 데이터를 함께 입찰합니다. 연방네트워크청(BNetzA)은 입찰가, 전력망 

안정성, CO2 배출량을 종합적으로 고려한 "조정 입찰가"를 기준으로 낙찰자를 선정하여 비용 효율

적인 감축과 공급 안정성을 보장하며, 입찰가 지급 방식(pay-as-bid mechanism)을 적용합니다(Scott et 
al., 2022). 이 제도는 2020년부터 2026년까지 단계적으로 입찰 상한선을 낮추는 자발적 경매를 통해 

조기 참여를 유도한 후, 2027년부터는 보상 없는 의무적 폐기를 시행했습니다. 중요한 특징은 미달

규칙(undersubscription rule)이었습니다: 경매 라운드에서 목표 용량을 확보하지 못할 경우, 부족분은 

가장 오래된 발전소의 강제적, 무보상 폐쇄로 충당됩니다. 이는 경매 참여에 대한 인센티브이자 경

매 결과와 무관하게 단계적 폐지 목표를 달성하기 위한 안전장치 역할을 했습니다. 또한 폐쇄된 용

량에 상응하는 EU 배출권 거래제(EU ETS) 배출권은 독일 정부에 의해 취소되어 전체 EU 배출량 

감축에 기여했습니다.

Tiedemann & Müller-Hansen (2023)에 따르면, 7차례의 무연탄 경매(2020-2023)는 초기 경쟁이 있었으

나 이후 상당한 미달성 문제를 겪었습니다. 첫 다섯 차례 경매를 통해 10GW의 석탄 화력 발전 설

비가 폐기되었으며, 이에 따른 총 보상 비용은 약 6억 2,700만 유로에서 7억 2,900만 유로로 추정되

었습니다. 또한 이 폐기 설비에 대한 설비 가중 평균 보상금은 68±5유로/kW로 나타났습니다. 이러한 

성과에도 불구하고 경매는 상당한 비판에 직면해 있습니다. Frontier Economics (2023)에 따르면, 경매
의 경직된 설계, 특히 고정된 낮은 입찰 상한선과 유연하지 않은 폐기 기한은 2022년 에너지 위기 

당시 급등한 전력 가격에 적응하지 못했습니다. 이는 운영자의 기회 비용을 증가시키고 참여 유인을 

감소시켜 입찰 부족과 청산 가격이 상한선으로 수렴하는 결과를 초래했습니다. 이는 ‘사전 정의된 

보상 구조가 개별 CFPP 운영자에게 조기 참여 및 폐기에 대한 경제적 합리적 유인을 제공했는가?’
라는 근본적인 의문을 제기합니다.
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독일 CFPP 조기 폐쇄에 대한 기존 정량적 분석은 주로 시스템 전체 최적화나 거시경제적 영향에 초

점을 맞추고 있으나, 시장 가격 불확실성이 큰 상황에서 감소하는 입찰 상한선과 같은 특정 경매 규

칙에 직면한 개별 CFPP 운영자의 동적 의사결정 과정을 명시적으로 모델링하지 않는 경향이 있었습

니다. 이러한 보상 메커니즘의 실제 효과성을 평가하기 위해서는, 주어진 입찰 상한 수준이 운영자

의 미래 수익성 및 비용 구조에 대한 기대와 어떻게 상호작용하여 최적의 폐기 및 경매 참여 전략

을 결정하는지, 즉 이러한 미시적 수준에서의 반응을 이해하는 것이 중요합니다. 따라서 본 연구는 

ROA를 활용하여 이러한 동적 의사결정 과정을 시뮬레이션한다. 시장 가격 불확실성의 영향과 정책 

수단과의 상호작용을 포착함으로써, 본 연구는 독일 경매 정책에 내재된 경제적 인센티브가 발전소 

차원의 잠재적 행동으로 어떻게 전환되는지에 대한 기초적 통찰을 제공하고자 합니다. 이를 통해 정

책 수용성과 참여자 반응, 특히 입찰 상한선과 같은 보상 수준 적절성에 관한 논의에 기여할 수 있

을 것입니다.

제3장. 방법론

방법론 부분은 네 부분으로 나뉩니다. 첫 번째 부분은 실물 옵션 문제의 식별입니다. 이는 사례 

연구 적용이 ROA로 해결해야 할 문제인지 확인하는 것입니다. 그런 다음, 입력 변수 모델링과 현금 

흐름 분석이 각각 2부와 3부에서 수행됩니다. 이후 4부에서는 LSMC와 DP를 함께 구축합니다. 이 

부분에서 옵션 평가 모델과 의사 결정 규칙이 수립됩니다. 마지막으로, 제5부에서는 민감도 분석을 

상세히 설명할 것입니다.

3.1. 실물 옵션 문제 식별

본 연구는 독일 석탄화력발전소의 조기 폐쇄를 위한 CFPP 역경매 메커니즘에 ROA를 적용하는 

것을 목표로 합니다. 독일은 CFPP 조기 폐쇄 분야에서 최초의 실제 정책 실험을 선도한 국가입니다. 
정교한 정책 매개변수와 잘 기록된 결과 데이터는 분석 도구를 활용한 학술적 연구에 구체적이고 

필수적인 자료를 제공합니다. 이러한 독특한 경매 시스템의 구현은 궁극적으로 특정 정책 수단이 

시장 불확실성과 상호작용하여 개별 CFPP의 조기 퇴직 결정을 어떻게 형성하는지 분석하는 적절한 

사례 연구가 됩니다.

독일에서는 2038년까지의 의무적 조기 폐쇄와 향후 탄소 가격 상승 전망으로 인해 석탄 화력 

발전소가 상당한 좌초 위험에 직면해 있습니다. 이에 독일 정책 프레임워크는 2020년부터 

2027년까지 자발적 조기 폐기 기간을 설정하고, 이 경매 메커니즘을 통해 보상금을 결정합니다. 
따라서 CFPP 운영자의 핵심 결정은 비용 효율성을 위해 발전소를 조기 폐쇄할 것인지, 그리고 

폐쇄할 경우 법적으로 정해진 보상금을 받기 위해 언제 폐쇄할 것인지입니다. 방법론적으로 본 

연구에서 조기 폐기는 포기 옵션으로 개념화됩니다. 구체적으로, 발전소 운영자가 고정된 

만료일뿐만 아니라 정의된 경매 및 조기 폐기 기간 내 원하는 시점에 자산을 폐쇄하기로 결정할 수 

있다는 점에서 미국식 포기 옵션의 특성과 부합합니다. 이 옵션을 행사하는 결정 기준은 발전소의 

지속적 운영 가치와 옵션의 행사가격(strike price)을 비교하는 것이다. 행사가격이 운영 가치를 

초과할 경우 옵션이 행사됩니다.
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한편, Pay-as-you-bid 역경매 메커니즘과 그 규칙은 법적으로 규정된 경매 입찰 상한선을 균일하게 

채택하여 행사가격(운영 중단 시 받는 가치)으로 삼는 방식으로 단순화됩니다. 이러한 단순화는 

개별 CFPP의 입찰 가격 변동성을 반영하지 않지만, Pay-as-you-bid 경매의 실제 낙찰 가격은 

공개되지 않습니다. 따라서 투명하고 일관되게 정의된 입찰 상한선은 정부의 공식적 최대 보상 

수준이자 옵션 행사에 대한 객관적 상한선을 나타내는 실용적 대안 지표 역할을 합니다. 실제 선정 

과정에서는 입찰가뿐만 아니라 설치 용량 단위당 연평균 온실가스 배출량(비용 효율적 배출 감축 

촉진)과 전력망 안정성 요소(필수 CFPP의 퇴출 방지)도 고려하지만, 본 연구에서는 데이터 제한과 

모델 구현 간소화를 위해 이 두 요소를 제외하였습니다. 이러한 전략적 단순화를 통해 본 연구는 

(1) '최상의 경우'(법적으로 가능한 최대) 보상을 가정할 때 시장 가격 변동성이 조기 폐기 결정에 

미치는 영향에 분석을 집중하고, (2) 상한선을 정책 수단으로 평가하여 비용 통제와 같은 정부 

목표를 잠재적으로 반영하고 조기 폐기 목표 달성에 적합한지 평가할 수 있습니다. 따라서 위와 

같은 한계에도 불구하고 입찰 상한선 사용은 이 특정 분석에 대해 견고하고 실용적인 기반을 

제공할 수 있습니다. 

이 문제에 내재된 불확실성 요소는 전력 가격과 석탄 가격으로 상정되었습니다. 전력 가격의 경우, 
일부 거래는 전력구매계약(Power Purchase Agreement, PPA)을 통해 장기간 고정 가격으로 

이루어지지만, 독일에서는 PPA가 주로 재생에너지 발전소에 적용되어 왔습니다. 반면, CFPP는 

일반적으로 현물 시장을 통해 전력을 판매합니다. 석탄 가격 역시 가격 변동 위험을 헤지하기 위해 

일정 가격 범위 내에서 오프테이크 계약(Off Take Agreement, OTA)을 체결할 수 있으나, 이 경우 

최종 구매 가격은 여전히 당시 시장 가격에 의해 결정될 수 있어 시장 가격의 전반적인 영향력이 

강함을 시사합니다. 따라서 전력 및 석탄 가격을 변동 요인으로 모델링하는 것은 타당합니다. 이에 

근거하여 확률적 모델은 전력 및 석탄 가격에 적용되었습니다. 기타 ROA 구성 요소 중 할인율은 

Jeong et al. (2023) 에 기반하여 6%로 설정되었으며, 실제 옵션 자산의 배당금과 유사하게 기능하는 

발전소의 현금 흐름은 아래 3부에서 상세히 설명될 예정입니다.

모델링 대상인 독일 역경매의 구체적 환경 설정은 2021년부터 2028년까지의 경매 연도와 조기 폐기 

연도를 포함합니다. 실제 경매 연도는 2020년부터 2023년까지 (7회), 조기 폐기 연도는 2021년부터 

2026년까지 (7회, 2021년 2회 포함) 였습니다. 그러나 모델링 편의상 본 연구에서는 경매 및 잠재적 

조기 퇴출 기간을 동일하게 가정하여, 2021년부터 매년 1회씩 총 8회 (2028년까지) 진행되는 것으로 

설정했습니다. 2028년은 보상금이 지급되지 않는 해임을 유의해야 합니다. 따라서 보상금이 

지급되는 기간은 실제 경매 빈도와 일치하는 7회로 한정됩니다. 

표 1: 독일 경매 입찰 상한선 (Bundesnetzagentur, 2021)

라운드 1 2 3 4 5 6 7
퇴직 연도 2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026
입찰 상한선
(유로/MW) 165,000 155,000 155,000 116,000 107,000 98,000 89,000

목표 경매 규모 
(MW) 4,000 1,500 2,480 433 1,222 699 541.982
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3.2. 입력 변수 모델링

본 연구에서 미래 가격 변동은 오르슈타인-울렌베크(Ornstein-Uhlenbeck, OU) 과정을 사용하여 

확률적으로 모델링되었습니다. 이러한 선택은 본 분석의 핵심인 전력 및 석탄을 포함한 원자재 

가격이 단기적으로는 무작위적으로 변동하지만 궁극적으로 장기 평균 회귀하는 경향이 잘 내재되어 

있음을 반영합니다 (Das Gupta, 2021; Dixit & Pindyck, 1994; Elias et al., 2018; Ma et al., 2020b).

방정식 (1)은 장기적 균형 수준( ) 주변에서 확률적 변동을 보이는 변수를 설명하며, 이 변수를 

체계적으로 평균으로 되돌리는 복원력 역할을 하는 드리프트 성분(  )이 존재합니다.  는 

특정 시점 t에서의 상태 변수(예: 전기 가격)입니다. .  는 변수  가 장기 평균으로 회귀하는 

속도(평균 복귀 속도)입니다. .  는 과정의 무작위 변동 또는 변동성의 크기를 측정하는 변동성 

계수입니다. 마지막으로,  는 위너 과정 증분입니다. 이는 위너 과정을 따르는 무작위 

충격(쇼크)을 나타냅니다.

한편, 전력 가격은 주로 석탄 가격에 기반하여 결정되므로, 이 둘 간의 상호의존성은 확률 과정에 

반영되어야 합니다. 따라서 이를 위해 상관된 위너 과정(correlated Wiener processes)이 선택된다. 
이는 두 개 이상의 위너 과정으로 구성된 벡터 확률 과정으로, 순간적 무작위 충격들 사이에 통계적 

상관관계가 존재한다고 가정합니다. 이 상관관계는 상수 상관 계수  ( ≤ 1)로 

정량화되며,  와  의 곱의 기대값을 통해 다음과 같이 공식적으로 정의됩니다:

아래 방정식 (3)과 (4)는 각각 석탄 가격과 전기 가격의 역학을 모델링하는 두 개의 상관 OU 과정을 

나타냅니다.

계산적 구현을 위해, 이 과정들은 오일러-마루야마 방법에 기반한 이산 시간 단계 접근법을 

사용하여 시뮬레이션되었습니다.. 식 (5)와 (6)이 그 예시입니다. (  ,  ~ N(0,1) 및 E[  ,  ] 

= ).  및  를 생성하기 위해, 식 (7)과 (8)에서와 같이 독립적인 정규 분포 난수  ~ 

N(0,1) (서로 독립적)이 사용되었습니다.
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표 2: 확률 과정의 매개변수

매개변수 기호 값 설명

석탄 초기 가격 48.47
2020-01-01부터 

2020-12-31까지의 일일 평균

석탄 최저 가격  중 
최소값

36.9696
2015-01-01부터 

2024-12-31까지의 최저값

석탄 가격의 최대값 최대( 422.0985 2015-01-01부터 
2024-12-31까지의 최댓값

석탄의 평균 복귀 속도 1.1457
OLS에서 도출됨 

(절대값 데이터 사용)석탄의 장기 평균 95.638814

석탄의 변동성 계수 107.72

석탄의 평균 복귀 속도 (로
그) 0.4750

OLS에서 도출됨
(로그 변환된 데이터 사용)석탄의 장기 평균 (로그) 101.396

석탄의 변동성 계수 (로그) 0.5208

전력 초기 가격 30.40 2020-01-01부터 
2020-12-31까지의 일일 평균

최저 전력 가격  중 
최소값

0
-

전력 가격의 평균 복귀 속도 23.5860
OLS에서 도출됨

(절대값 데이터 사용)전력의 장기 평균 71.5288

전력 변동성 계수 535.3959

전력 가격의 평균 복귀 속도 
(로그) 6.1677

OLS에서 도출됨
(로그 변환된 데이터 사용)전력(로그)의 장기 평균 71.370

전력 변동성 계수 (로그) 8.708

상관계수 0.85 계산됨

시간 단위 dt 0.01 -
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이러한 방정식의 구성 매개변수와 그에 상응하는 값은 상기 표 2에 제시되어 있습니다. 이 매개변수 

값들은 2015.01.01부터 2024.12.31까지의 기간 동안 실제 석탄 및 전력의 역사적 일일 가격의 

절대값과 자연 로그에 대해 수행된 보통최소제곱법(Ordinary Least Square, OLS) 회귀 분석에서 

도출되었습니다. 먼저 석탄 가격 데이터는 Trading Economics의 "Newcastle 석탄 선물"에서 

추출하였습니다. 전력 가격 데이터는 EMBER의 "유럽 도매 전력 가격 데이터"에서 수집하였습니다. 

방정식 (9)에 기술된 로그 가격  = ln(  )에 대한 연속 시간 모델은 이산 시간으로 변환할 경우 

다음과 같은 자기회귀(AR(1)) 방정식으로 표현될 수 있습니다:

 는 시간 t에서의 로그가격이며,  는 시간 t−1에서의 로그가격 값입니다. 회귀계수 a와 b, 그리고 

잔차항  의 표준편차는 로그가격  의 OU 매개변수와 다음과 같이 관련이 됩니다:

 (절편),  (기울기) 및 잔차의 표준편차  는 먼저 OLS를 사용하여  을  에 회귀분석함으로써 

추정됩니다. 이후 로그가격 과정의 OU 매개변수 - 평균회귀 속도(k), 장기 평균(￨), 변동성( ) - 는 

이러한 OLS 추정값으로부터 도출됩니다. 각 매개변수에 대해 특정 검증 조건이 필수적입니다:

평균 복귀 속도(k)는  에서 도출되며, 로그 변환이 유효하기 위해서는  가 양수여야 합니다 

(실질적으로  > 1  ).  가 1에 가까울수록 k는 0에 접근하여 평균 복귀가 약하거나 무시할 수 

있음을 나타냅니다. 반대로  > 1은 발산 과정을 의미하며, 이는 OU 프레임워크와 일관되지 

않습니다. 장기 평균(￨)의 추정(일반적으로 è =  / (1−  로 계산됨)은 분모(1 -  )가 0에서 크게 

벗어나야 합니다.  가 1에 가까울 경우 이 분모는 0에 접근하여 추정을 불안정하게 만듭니다. 이는 

종종 k ≈ 0인 시나리오와 일치하며, 장기 평균으로의 회귀 경향이 최소화되었음을 의미합니다. 
마지막으로, 변동성(ó) 계산에는 k에 대한 양의 추정값과 유효한 ó가 필요합니다. 또한 일반적인 ó 

도출식의 분모에 나타나는 항 (1−  )은 반드시 양수여야 합니다. (1−  ) ≤ 0, 즉 ∣  ∣ ≥1인 경우, 

이는 비안정적 평균회귀 과정(k ≤ 0과 상관관계 있음) 또는 계산적 불안정성을 나타냅니다.

OU 과정 매개변수 추정 시 가격 데이터에 로그 변환을 적용하면 뚜렷한 장점이 있습니다: 
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본질적으로 가격을 양수 범위 내에 유지하며 백분율 변동성 추정치의 안정성을 높입니다. 그러나 이 

접근법은 고변동성 시나리오를 모델링하지 못할 수 있어 해당 조건에서 직관적이지 않은 

시뮬레이션 결과를 초래할 수 있습니다. 반면, 로그 변환되지 않은 (절댓값) 가격 데이터를 직접 

매개변수 추정에 사용하면 음수 가격의 가능성을 허용하며, 절대 변동성을 추정하게 됩니다. 그러나 

이는 가격의 절대적 변화를 직접 모델링하므로 특정 시장 상황에서 더 직관적이거나 현실적으로 

보이는 결과를 생성할 수 있습니다.

본 연구에서는 확률적 가격 프로세스에 대해 이러한 서로 다른 접근법(로그 변환된 가격 데이터 

사용 여부)을 시뮬레이션하고 비교하여 결과를 도출했습니다. 로그 변환되지 않은 가격 데이터를 

기반으로 한 시뮬레이션의 경우, 현실성을 보장하기 위해 다음과 같은 가정을 적용했습니다: 석탄 

가격 범위는 역사적 가격 데이터를 바탕으로 최소값과 최대값이 정의되었습니다. 전력 가격의 경우, 
재생에너지 공급 과잉 기간으로 인해 일간 또는 시간당 수치가 가끔 음수가 될 수 있지만, 연간 

평균 전기 가격이 음수인 사례는 기록상 존재하지 않습니다. 따라서 본 연구 시뮬레이션에서 전기 

가격의 하한선은 0으로 설정되었습니다.

그림 1은 로그 변환된 과거 가격 데이터로부터 추정된 OU 매개변수를 활용하여 (a) 석탄 가격 경로

와 (b) 전기 가격 경로의 시뮬레이션 궤적을 제시합니다. 이 경로들은 로그 수익률 기반 모델의 특

징인 상대적으로 제한된 변동성을 보이며, 각각의 장기 평균을 향해 전반적인 상승 추세를 보입니

다. 반면, 그림 2는 절대값(로그 변환되지 않은) 역사적 가격 데이터에서 직접 도출한 OU 매개변수

를 사용한 (a) 석탄 가격 및 (b) 전기 가격의 시뮬레이션 경로를 보여줍니다. 그림 2의 가격 경로는 

특히 설정된 가격 범위 내의 전기(그림 2b)에서 그림 1의 경로보다 현저히 높은 변동성을 명확히 나

타냅니다. 

   

그림 1: 로그 변환된 데이터에서 도출된 매개변수를 사용한 (a) 석탄 가격 경로 및 (b) 전력 가격 경
로 시뮬레이션
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그림 2: 절대값 가격 데이터에서 도출된 매개변수를 사용한 (a) 석탄 가격 경로 및 (b) 전력 가격 경

로 시뮬레이션

3.3. 현금 흐름 분석

ROA 프레임워크 내에서 순현금흐름은 CFPP 자산의 미래 운영 기간 동안 예상 지속 가치 (Expected 
Continuation Value, ECV)를 결정하는 핵심 요소입니다. 순현금흐름(Net Cash Flow, NCF)은 각 예상 

시점에서 수익에서 비용을 차감하여 산출됩니다. 본 연구에서는 생산된 전력을 전량 현물 시장에 

판매한다는 가정 하에 수익을 구성하는 전력 가격과 연료 비용을 결정하는 석탄 가격을 각각 확률 

과정으로 모델링하여 계산했습니다. 현금흐름 분석에 사용된 방정식과 데이터는 아래와 같습니다.
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표 3: 'Mannheim' 발전소 현금 흐름 분석 매개변수

본 분석은 주로 독일 바덴뷔르템베르크 주에 위치한 만하임(Mannheim) 발전소라는 단일 CFPP를 

중심으로 수행되었습니다. 해당 발전소는 2015년에 가동을 시작했으며 2055년에 폐기될 것으로 

가정했습니다. 이후 모델 타당성 평가를 위해 경매에 참여한 18개 CFPP와 경매에 참여하지 

않았거나 경매에서 탈락한 16개 CFPP를 대상으로 분석을 진행했습니다. 표 3의 변수 중 단위 

효율과 배출계수는 발전소 사양을 기반으로 일부 가정을 통해 결정되었습니다. 단위 효율은 

발전소의 연령에 따른 효율을 나타냅니다. 클래스를 구분하여 0.325~0.475의 범위를 부여하고 가동 

연도에 따라 5단계로 분류하였습니다 (표 4 참조). 배출계수는 2016년부터 2020년까지의 CO2 
배출량과 발전량 데이터를 바탕으로 계산되었으며, 0.79에서 1.71 사이의 범위를 가집니다. 해당 

데이터를 확보할 수 없는 발전소의 경우 1을 대신 적용하였습니다.

표 4: 발전소 효율 등급

탄소 가격 측면에서 두 가지 시나리오가 모델링되었습니다: (i) 2020년부터 2022년까지 고정값 (28.60 
유로/tonCO2), 2023년부터 2038년까지 실제 탄소 가격 데이터에 따른 68.45 유로/tonCO2, (ii) NiGEM 
NGFS v1.24.2[GCAM 6.0 NGFS]로 모델링된 조정된 국가별 기여 목표(Nationally Determined 
Contribution, NDC) 시나리오 값. 두 번째 사례의 경우, 2020년부터 2023년까지의 값은 실제 탄소 

가격 데이터에서 가져왔으며, 그 외 값은 NGFS 시나리오에서 가져왔습니다. 

매개변수 값 단위 출처

전력 가격
'3.2 입력 변수 모
델링'의 확률적 모
델링 결과

유로/MWh Trading Economics 
(2025)

발전량 1,863,491,000 kWh SMARD.de (2025)
고정 운영 비용 40.00 유로/kW EMBER (2020)

용량 912,000 kW SMARD.de (2025)
가변 운영 비용 0.0020 유로/kWh EMBER (2020)

석탄 가격
'3.2 입력 변수 모
델링'의 확률적 모
델링 결과

유로/ton Trading Economics 
(2025)

톤 단위의 석탄을 MWh로 
변환하는 계수 0.143342 - EMBER (2020)

단위 효율 표 4 참조 - EMBER (2020)

탄소 가격 표 5 참조 유로/tonCO2 Trading Economics 
(2025)

CO2의 톤에서 MWh로의 
변환 계수 0.3333 - EMBER (2020)

배출 계수 1 tonCO2/MWh
유럽 오염물질 배출 및 
이동 등록부(E-PRTR) 

(2025)
운송 단위 비용 0.0011 유로/kWh EMBER (2020)

등급 시작 연도 종료 연도 단위 효율
1 1950 1964 0.325
2 1965 1979 0.3625
3 1980 1994 0.4
4 1995 2009 0.4375
5 2010 2024 0.475
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표 5: 탄소 가격 시나리오 (NGFS, 2025)

3.4. 최소제곱 몬테카를로를 이용한 동적 계획법

프로젝트나 자산 포기를 선택할 수 있는 옵션의 가치 평가는 순차적 의사결정 과제를 제시합니다. 
옵션 보유자는 만기 전 언제든지 이 권리를 행사할 재량권을 가집니다. 각 잠재적 행사 기회에 

최적의 행동 방침(계속 또는 중단)을 결정해야 하는 이 평가 문제의 본질적 복잡성을 효과적으로 

해결하기 위해, 벨만의 최적성 원리에 기반한 DP 알고리즘이 활용될 수 있습니다 (Fatica & Phillips, 
2013; Jeong et al., 2023). DP 방법론은 불확실성 조건 하에서 전개되는 다양한 순차적 의사결정 

문제를 해결하기 위한 강력한 프레임워크를 제공하며, 역방향 재귀(backward recursive process) 
과정을 통해 최적 전략을 반복적으로 도출합니다 (Amram & Kulatilaka, 1999; Jeong et al., 2023; 
Rust, 2019). 의사 결정 기간 내 주어진 시간 단계 't'에서, 미래 시퀀스 전체는 분석적으로 두 개의 

별개의 세그먼트로 분할될 수 있습니다: 시간 't'를 포함하는 즉각적인 기간과, 시간 't+1'부터 종결 

시간 'T'까지 이어지는 후속 지속 기간입니다. 중요한 점은 후자 구간에서 도출된 예상 미래 가치가 

현재 시점 't'의 의사 결정 과정에 체계적으로 통합되어 포괄적이고 선제적인 평가를 가능하게 

한다는 것입니다.

주어진 시간 't'에서, 우리는 현재 상황을 설명하는 '상태 변수'( )와 취해진 행동을 나타내는 '결정 

변수'( )를 정의할 수 있습니다.  는 현재 석탄 가격과 현재 전기 가격을 나타낼 수 있습니다. 이 

경우, 옵션 행사 여부라는 두 가지 가능한 행동만 존재하므로 결정 변수 는 이진값으로 간주할 수 

있습니다: A = {옵션 행사, 옵션 미행사}. 의사 결정자가 행동 을 선택하면, 현재 상태와 선택된 

행동 모두에 따라 결정되는 즉각적인 수익 이 발생합니다. 발전소 운영자가 폐기 옵션을 

행사하면  는 행사가격이 됩니다. 그러나 발전소 운영자가 옵션을 행사하지 않을 

연도 가격 (유로/톤CO2)
2020 28.60
2021 28.60
2022 28.60
2023 68.45
2024 82.8646662
2025 143.538468
2026 204.212265
2027 264.886061
2028 325.559856
2029 357.124788
2030 371.224401
2031 385.324015
2032 399.423628
2033 399.423628
2034 399.423628
2035 399.423628
2036 399.423628
2037 399.423628
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경우,  는 현재 순현금흐름이 됩니다. 시간 't'에서의 옵션 가치  는 해당 시점부터 최적의 

의사결정을 통해 달성 가능한 모든 예상 미래 수익의 현재가치입니다. 즉시 현금 흐름은 추정된 

'계속 가치'  와 비교됩니다. 이는 현재 순 현금 흐름에 추가된 

할인된 미래 가치입니다.  는 1 / (1 + 할인율)입니다. 방정식 (19)는 방정식 (20)으로도 상세히 

표현될 수 있습니다. 현재 상태 변수를 기반으로 't+1'의 기대값을 구하기 위해 회귀 분석이 

사용됩니다.

현재 순현금흐름을 할인된 미래가치에 통합하여 지속가치를 도출함으로써, 본 모델은 중간 

현금흐름을 반영할 수 있습니다. 이러한 중간 현금흐름은 주식 옵션에서의 배당금, 채권 옵션에서의 

이자 지급, 또는 실물 옵션 분석에서의 운영 현금흐름과 유사합니다. 따라서 계산된 할인 미래 

가치는 시간 't+1', 't+2'부터 시간 'T-1'까지의 현재 순 현금 흐름에 대한 기대 현재 가치의 합계를 

포괄합니다. 이러한 설계는 예상 폐기 시점까지 CFPP 운영에서 발생하는 모든 미래 현금 흐름이 

기대 미래 가치에 포괄적으로 반영되도록 보장합니다.

또한 시간 t에서의 최적 정책(  )은 당장의 보상과 그 시점부터 가능한 모든 전략을 따를 때 얻을 

수 있는 잠재적 미래 보상을 모두 고려할 때 가능한 최고 가치를 제공하는 정책입니다. 달성 가능한 

최고 가치는 각 단계에서 지속적으로 최선의 행동을 선택할 때 받을 수 있는 모든 보상의 

총합입니다. 이는 다음과 같이 표현될 수 있습니다:

Longstaff and Schwartz (2001)가 제안한 LSMC 기법은 시뮬레이션을 통해 미국식 옵션의 가치를 

근사하는 효율적이고 견고한 방법론을 제공합니다. 이 접근법의 핵심은 최소제곱법을 활용하여 옵션 

보유자가 계속 보유함으로써 얻는 조건부 기대 수익을 추정하는 데 있습니다. 전통적인 유한차분 

기법과 이항 모델은 옵션 가치에 영향을 미치는 다중 요인이 존재하거나 경로 의존적 특성이 

나타나는 시나리오에 적용할 때 한계에 부딪힙니다. 반면 시뮬레이션 기반인 LSMC 방법은 이러한 

복잡한 상황에서 유연성을 발휘합니다. 시뮬레이션은 다중 요인 문제(본 사례의 석탄 가격과 전력 

가격), 경로 의존적 특성, 평균 복귀 과정과 같은 일반적 확률 과정 등 다양한 상황에 쉽게 적용 

가능하며, 병렬 컴퓨팅에도 적합하여 계산 속도와 효율성을 높입니다.

최적 행사 전략은 근본적으로 옵션을 계속 보유할 경우의 조건부 기대 수익에 의해 결정됩니다. 
LSMC의 핵심 아이디어는 최소제곱법을 통해 시뮬레이션에서 얻은 횡단면 정보를 활용하여 이 

조건부 기대값을 추정하는 것입니다. 구체적으로, 각 시간 단계에서 옵션을 계속 보유한 후 실현된 
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수익을 상태 변수의 함수에 대해 회귀분석합니다. 이 회귀 분석의 적합값은 조건부 기대값 함수에 

대한 직접적인 추정치를 제공하여 각 경로에 따른 최적 행사 전략을 완전히 명시할 수 있게 합니다. 
이렇게 명시적으로 정의된 최적 행사 전략을 바탕으로 시뮬레이션을 통해 미국식 옵션의 가치를 

정확히 평가할 수 있습니다.

구체적으로 시간 't'에서 시뮬레이션 경로 i에 대해 회귀는 다음과 같이 설정됩니다:

종속 변수(Y)

종속 변수  는 다음 시간 단계 ‘t+1’에서 실현되는 현금 흐름으로, 할인율 ‘r’과 각 경로 ‘i’를 

사용하여 현재 시간 ‘t’의 가치로 할인됩니다. 그러나 조기 퇴직 옵션의 만기(  )가 

발전소의 전체 운영 수명(T)보다 앞서는 상황에서는 시간 단계에 따라 차이가 발생합니다. 이러한 

상황은 독일의 CFPP 조기 폐기 정책과 특히 관련이 있는데, 이 정책에서는 조기 폐기에 대한 보상 

또는 인센티브가 제한된 기간 동안만 제공됩니다. 

(i) 옵션 유효 기간(t <  ) 동안:

이 기간 내 각 시점 t에서의 결정은 옵션 행사 시 즉시 발생하는 수익(사전 정의된 행사가격  , 

조기 폐쇄에 대한 보상)과 기대현금가치 E[  를 비교하는 것을 포함합니다.

(ii) 옵션 만료 후, 잔여 프로젝트 기간 동안 (  :

옵션의 행사 기간이 종료되면 행사가격  을 받을 가능성은 더 이상 존재하지 않습니다(  . 

CFPP는 조기 폐기되지 않은 경우 운영을 지속할 것으로 가정합니다. 따라서 해당 기간의 실현 

현금 흐름은 순수하게 ECV로, 지속적인 운영 수익을 반영합니다.

 의 계산은 일관성을 유지하며,  및 상태 변수에 대한 회귀 분석을 통해 추정된 

후속 운영 기간의 할인된 기대 수익률  을 반영합니다.
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(iii) 프로젝트의 최종 시점(t = T-1)에서:
실현 현금 흐름은 이후 현금 흐름이 존재하지 않으므로, 이 최종 운영 기간에서 생성된 실제 순 

현금 흐름입니다.

옵션 만기를 기반으로 한 이러한 차별화된 모델링은 전략적 조기 폐기 결정의 제한된 시간대를 

정확히 반영하면서도 자산의 전체 예상 운영 수명 동안의 경제적 가치를 포착하는 정교한 평가를 

가능하게 합니다. 각 시간 단계 t에서 미래 현금 흐름과 관련된  구성 요소를 추정하기 위해 

수행된 회귀 분석은 이후 단계 't+1'에서 이미 결정된  값을 종속 변수로 사용합니다. 

독립 변수(X)

독립 변수  는 시간 't'의 상태 변수로 구성됩니다. 이 맥락에서 CFPP의 주요 상태 변수는 현재 

석탄 가격(  )과 전기 가격(  )입니다. 회귀 모델의 설명력을 높이기 위해, 이 모델은 선형 

항, 제곱 항 및 이들 변수의 상호작용 항을 포함하는 다항식 형태로 구성됩니다.  

회귀 모델(Regression model)

,  , … ,  는 회귀 계수이며  는 오차항입니다. 추정된 계수를 사용하여 독립 변수  를 회귀 

모델에 대입하면 다음과 같이 얻어집니다 . 이 항은 현재 시간 t에서 상태 변수  를 

주어진 조건 하에  의 조건부 기대값으로 나타냅니다. 이 조건부 기대값 은 현재 시간 

t에서의 순현금흐름  와 결합되어 기대 지속가치 를 구성합니다.

회귀 모델의 다중공선성 문제 해결과 관련하여 Longstaff와 Schwartz(2001)는 일부 기저 함수 선택이 

높은 상관관계를 보일 수 있어 개별 계수 추정 시 다중공선성 유사 문제가 발생할 수 있으나, LSM 
알고리즘은 개별 계수보다 회귀의 추정값에 초점을 맞추므로 이러한 어려움이 영향을 미치지 

않는다고 설명합니다. 회귀의 추정값은 설명변수들 간의 상관도 수준에 영향을 받지 않습니다. 또한 

Jeong 등(2023)은 LSMC 회귀에서 낮은 조건부 기대값(  ) 값이 흔히 예상된다고 지적했습니다. 
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이는 실현 현금흐름이 조건부 기대값 주변에서 내재적 변동성을 보이기 때문입니다. 낮은  값은 

단순히 예상치 못한 현금 흐름의 변동성이 예상 현금 흐름의 변동성에 비해 크다는 것을 

의미합니다. 핵심적으로, 그들은 "LSM 알고리즘이 2차 모멘트가 아닌 조건부 1차 모멘트를 

기반으로 하기 때문에, 회귀 분석의  은 미국식 옵션 가치에 대한 LSM 근사값의 품질에 거의 

영향을 미치지 않아야 한다"고 주장합니다.

결과적으로, 본 연구에서 ROA는 두 가지 주요 출력 변수를 생성합니다. 첫째, 1,000회의 시뮬레이션 

시험을 통해 매년 조기 퇴직 옵션이 행사되는지 여부를 나타냅니다. 둘째, 이러한 시뮬레이션에서 

도출된 옵션의 평균 최적 행사 시점을 제공합니다. 최적 행사 전략은 역방향 추론에 기반한 

접근법인 LSMC를 활용한 DP(확률적 계획법)를 통해 결정됩니다. 이 방법론에서는 옵션 만기일을 

기준으로 역방향으로 추론하여 각 시간 단계별 의사결정 규칙을 수립합니다. 핵심적으로, 아메리칸 

옵션의 특성상 옵션 만기 전까지 단 한 번만 행사할 수 있습니다. 예를 들어, 특정 경로에서 t=2 
시점에 옵션을 행사하는 것이 최적이라고 판단되면, 옵션은 즉시 만료되어 이후 시점(예: t=3)에서의 

행사 기회를 차단합니다. 따라서 본 분석은 각 시뮬레이션 경로 내에서 행사가 최적화되는 가장 

빠른 시점을 식별하는 데 초점을 맞춥니다. 이러한 최적 행사 시점들의 평균값은 몬테카를로 

시뮬레이션으로부터 도출된 단일 통합 지표를 제공하며, 이는 이후 민감도 분석에 활용됩니다.

3.5. 민감도 분석

민감도 분석은 모델 입력 매개변수 또는 가정의 변화에 따른 모델 출력의 반응성을 정량적으로 

평가하는 분석 기법입니다. 근본적으로 "가상 시나리오 분석"의 변형으로 간주됩니다. 예를 들어 

금리 1% 변동이 순현재가치(NPV)에 미치는 영향 분석이 이에 해당합니다. 감도 분석의 주요 목적은 

모델 내재적 불확실성을 이해하고 효과적으로 관리하는 데 있습니다. 또한 모델 결과에 가장 큰 

영향을 미치는 핵심 요인을 식별하는 데 기여합니다. 이는 의사 결정 과정이나 위험 관리 전략 수립 

시 세심한 주의가 필요한 요소를 파악하는 통찰력을 제공합니다. 더불어 감도 분석은 모델의 

견고성을 평가하는 중요한 도구로 기능합니다. 모델의 출력이 입력 변수의 변화에 대해 일관성을 

보이고 편차가 최소화된다면 해당 모델은 견고하다고 평가될 수 있습니다. 반대로 입력 변수의 

미미한 변화가 출력에 큰 변동을 초래한다면, 이는 모델의 기본 가정이 중요함을 시사하며 해당 

가정이 수정될 때 각별한 주의가 필요함을 의미합니다.

특정 시점과 특정 자산을 대상으로 한 모델링 작업에는 해당 기간과 주체의 고유한 특성을 지닌 

입력 변수가 종종 포함됩니다. 예를 들어, 2020년(본 연구의 대상 연도)은 코로나19 팬데믹, 그린 

딜의 부상, 대체 발전원 가격 하락 등 여러 요인이 복합적으로 작용하여 독일의 무연탄 

화력발전소가 상대적으로 적은 전력을 생산한 독특한 시기를 나타냅니다. 이러한 독특한 시기적 

특성과 예외적 상황을 반영한 입력 변수를 사용하여 모델을 구축하고 분석할 경우, 결과는 이러한 

잠재적 비정상적 조건에 크게 좌우될 가능성이 높습니다. 이러한 이유로 민감도 분석이 

수행되었습니다: 이러한 입력 매개변수의 변동이 모델 결과에 미치는 영향을 체계적으로 

조사함으로써, 기준 시나리오에 내재된 독특한 가정에 대한 결과의 견고성을 평가하고 특정 

입력값에 대한 결과 의존도의 정도를 이해하기 위함입니다.
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감도 분석 수행의 일반적 절차는 다음과 같습니다: (i) 기준 사례 설정, (ii) 감도 분석 대상 변수 

선정, (iii) 해당 변수의 변동 범위 및 방법론 정의, (iv) 모델 실행 및 결과 도출, (v) 결과 해석 및 

검토. 

본 연구에서는 소볼(Sobol) 방법론이라 불리는 글로벌 민감도 분석(Global Sensitivity Analysis, 
GSA)을 사용하였습니다. 소볼 방법은 모델 출력의 불확실성을 입력 변수의 불확실성에 정량적으로 

귀속시키는 대표적인 분산 기반 GSA 기법으로, 개별 효과와 상호작용 효과를 모두 고려합니다. 총 

출력 분산을 분해하여 소볼 지수를 계산합니다. 1차 민감도 지수(  )는 입력 변수  가 모델 출력 

Y의 총 분산에 개별적으로 기여하는 비율을 나타낸다.  는 모델 출력 Y의 총 분산입니다. 

 는  가 특정 값 로 고정된 상태에서 Y의 조건부 기대값으로, 이 기대값은 다른 모든 입력 

변수  의 변동에 대해 계산됩니다.  는  가 그 범위 전반에 걸쳐 변화함에 따른 

조건부 기대값의 분산입니다. 이 항은 의 주효과에 기인한 분산을 정량화한다. 

총효과 지수(  )는 입력 변수  가 모델 출력 Y의 분산에 기여하는 전체 정도를 측정합니다. 

여기에는 개별 기여도(주효과)뿐만 아니라 다른 입력 변수들과의 모든 상호작용(모든 차수)을 통한 

기여도도 포함됩니다.  값이 높을수록  이 중요한 변수임을 나타내며, 직접 효과나 다른 

변수와의 상호작용을 통해 출력의 변동성에 크게 기여함을 의미합니다.  가  보다 현저히 클 

경우, 변수  이 다른 변수들과 강한 상호작용 효과를 가짐을 시사합니다. 이 차이는 해당 

상호작용들의 기여도를 정량화한 것입니다.

소볼 방법의 주요 장점으로는 단순한 방법으로는 종종 놓치기 쉬운 복잡한 상호작용 효과를 

엄밀하게 정량화할 수 있는 능력, 가장 영향력 있는 입력 변수를 식별하여 견고한 요인 

우선순위화를 용이하게 하는 점, 입력 변수의 불확실성이 출력으로 어떻게 전파되는지 밝혀 모델 

단순화를 안내하고 전반적인 모델 이해도를 향상시키는 점이 포함됩니다. 분석을 수행하기 위해 

민감도 분석용 오픈소스 Python 라이브러리인 SAlib을 사용했습니다 (Herman & Usher, 2017; Iwanaga 
et al., 2022).

민감도 분석을 위해 입력 변수는 두 가지 주요 그룹으로 분류되었습니다. 첫 번째 그룹인 
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'프로젝트별 매개변수'에는 단위 효율, 배출계수, 연간 발전량(또는 발전 용량), 가동 연도 등의 

변수가 포함됩니다. 이러한 매개변수는 해당 자산에 내재된 근본적인 물리적, 경제적, 운영적 특성을 

정의합니다. 따라서 그 값은 본질적으로 자산에 의존적이며, 다른 자산을 분석할 경우 달라질 

것입니다. 따라서 이 그룹의 분석은 모델 결과에 가장 큰 영향을 미치는 핵심 자산별 특성이 

무엇인지 규명하는 데 목적이 있습니다. 이러한 변수들은 자산 가치의 내재적 가치와 더 밀접한 

관련이 있기 때문입니다.

반면 두 번째 그룹은 '환경 및 확률적 매개변수'로, 석탄/전기 가격 변동률, 석탄/전기 장기 평균 

가격, 석탄/전기 가격의 평균 복귀 속도, 석탄 가격과 전기 가격 간의 상관 계수, 드리프트율 및 

탄소 가격을 포함합니다. 이들은 시장 관련 변수의 확률적 움직임을 설명하는 외부 요인으로, 
미래의 불확실성을 모델링합니다. 이러한 변수들은 불확실성의 특성과 규모를 결정하므로, 전체 

자산 가치 평가에 내재된 유연성 또는 실물 옵션 가치 결정에 특히 큰 영향을 미칩니다. 옵션 

가치(유연성 가치)는 기초 자산 가격 변동성이 높을수록 증가하는 경향이 있습니다. 
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제4장. 연구 결과

본 절에서는 역경매 메커니즘 하에서 운영되는 독일의 대표적인 석탄화력발전소인 만하임 시설에 

대한 경제적 가치 평가 및 최적 조기 폐쇄 시점 평가 결과를 제시합니다. 평가는 독일의 실제 석탄

화력발전소 조기 폐쇄 역경매 시작 시점과 일치하도록 2020년을 기준 연도로 설정하고, 1,000회의 

몬테카를로 시뮬레이션 시험을 활용한 실물 옵션 분석을 통해 수행되었습니다. 첫째, 석탄 및 전력 

가격 데이터는 두 가지 방식으로 확률적으로 모델링되었습니다: (i) 로그 변환된 가격 데이터 사용, 
(ii) 절대값 가격 데이터 사용. 둘째, 자산의 성과는 두 가지 탄소 가격 시나리오 하에서 모델링되었

습니다: (i) 2024년부터 시행되는 고정 탄소 가격 시나리오, (ii) 독일의 NDC(국가 결정 기여) 경로와 

일치하는 동적 탄소 가격 시나리오(금융 시스템 녹색화 네트워크(NGFS)의 전망 자료 활용).

이 단일 자산 실물 옵션 분석의 주요 결과물(순현재가치 분포, 조기 폐쇄 옵션 행사에 관한 최적 결

정, 옵션 행사 평균 최초 연도 등)은 아래에 상세히 기술됩니다. 또한, 34건의 실제 독일 CFPP 사례
에서 얻은 실제 발전소 운영 데이터를 활용한 후속 포괄적 민감도 분석 및 모델 타당성 평가 결과

도 본 절에서 제시하고 논의합니다.

4.1. 단일 자산 실물 옵션 분석 결과 

4.1.1. 통제된 변동성(로그 변환된 가격 데이터 사용)

시뮬레이션된 순현금흐름 경로는 연도 0에 약 -5000만 유로에서 시작하여 연도 2까지 개선 추세를 

보입니다(그림 3 참조). 그러나 이후 경로는 급격히 악화되어 순현금흐름이 3년차에 -98백만 유로까

지 하락합니다. 이후 현금흐름 경로는 전기 가격 상승과 함께 점진적으로 회복되어 시뮬레이션 기간 

후반에는 약 -60백만 유로 수준으로 돌아가는 추세를 보입니다. 3년차의 급격한 하락의 주요 원인은 

탄소 가격 책정 방식의 변경 가정 때문입니다. 2020년(0년차)부터 2022년(2년차)까지는 톤당 28.60유
로의 탄소 가격이 가정되었습니다. 이 가격은 2023년부터 2038년까지(3년차 이후 포함) 톤당 68.45유
로로 크게 상승합니다. 이러한 탄소 가격의 단계적 변화가 순현금흐름 결과에 영향을 미친다는 점이 

명백합니다. 또한 시뮬레이션 후반 연도에는 개별 현금 흐름 경로 간 편차가 증가하는 현상이 관찰

됩니다. 이러한 분산 확대는 장기 전망의 불확실성증가를 의미합니다.

                   

그림 3: 로그 변환된 가격 데이터를 사용한 만하임 공장 미래 순현금흐름 
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그림 4는 순현금흐름의 연간 분포를 보여주는 박스 플롯을 제시합니다. 이 플롯들은 그림 3에서 관

찰된 전체 순현금흐름 추세를 반영하는 연간 통계적 요약 정보를 제공합니다.

그림 4: 로그 변환된 가격 데이터를 사용한 만하임 공장 미래 순현금흐름 박스 플롯 

독일 NDC 탄소 가격 시나리오를 반영한 공장의 시뮬레이션된 미래 순현금흐름은 그림 5에 제시되

어 있습니다. 분석 결과 초기 순현금흐름은 약 -7천만 유로로 나타났습니다. 이후 현금흐름은 급격히 

악화되어 시뮬레이션 기간 마지막 해에는 약 -5억 유로까지 하락할 것으로 전망됩니다. 전망 기간 

내내 순현금흐름은 통계적으로 유의미하게 낮은 수준( )을 유지하며, 시뮬레이션 경로 간 변동성이 

현저히 적게 나타납니다. 이러한 결과는 석탄 가격 상승, 특히 전기 가격 상승률을 상회하는 탄소 

가격의 급격한 증가에 따른 직접적 결과입니다. 그림 5와 6에 나타난 일관된 부정적 추세는 탄소 가

격이 독일 NDC 시나리오를 따를경우 석탄 화력발전소가 수익성을 확보할 수 없음을 명백히 보여줍

니다.

                   

그림 5: NDC 탄소 시나리오 적용 로그 변환 가격 데이터를 사용한 만하임 발전소 미래 순현금흐름
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그림 6: NDC 탄소 시나리오 적용 로그 변환 가격 데이터를 사용한 만하임 발전소 미래 순현금흐름 박스플롯

그림 7은 NDC 탄소 가격 시나리오와 고정 현행 가격 시나리오 하에서 1000개의 순현금흐름 경로로

부터 도출된 NPV 분포를 비교합니다. NDC 시나리오의 평균 NPV는 -2,783.35백만 유로, 표준편차는 

24.46백만 유로였습니다. 반면 고정 현행 가격 시나리오의 평균 NPV는 -691.71백만 유로, 표준편차는 

23.45백만 유로였습니다. 두 분포 모두 정규 분포 형태를 보이지만 NPV 범위는 현저히 다릅니다. 
NDC 시나리오는 CFPP의 수익성 회복에 상당한 어려움이 있음을 분명히 보여줍니다. 따라서, 특히 

이 시나리오 하에서 예상되는 심각한 수익성 부족만을 고려한다면, 보상 조치가 필요하지 않을 수 

있음을 시사합니다.

그림 7: NDC 시나리오(좌)와 고정 현재 가격 시나리오(우) 하의 NPV 분포

ROA 결과에 따르면, 옵션 행사 기간 내내 평균 ECV가 행사가를 지속적으로 하회한 것으로 나타났

습니다 (그림 8 참조). 따라서 1,000회의 모든 몬테카를로 시뮬레이션에서 각 시간 단계마다 조기 상

환 옵션을 행사하는 것이 최적이었습니다(그림 9 참조). 평균 옵션 최적 행사의 최초 시점은 0.00년
입니다. 이 결과는 그림 8에 나타난 지속적으로 마이너스인 '평균 NCF'와 부합하며, 이는 지속적인 

운영 손실을 시사하므로 이용 가능한 보상을 받기 위해 옵션을 행사하는 것이 합리적임을 뒷받침합
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니다.  

계속 운영에서 파생된 가치를 나타내는 ECV (그림8 참조)는 초기에는 양수였습니다. 이 양수 평가

는 2020년부터 2028년까지 행사 가능한 옵션이 제공하는 전략적 유연성을 암묵적으로 반영한 것입

니다. 그러나 지속적인 순현금흐름의 마이너스로 인해 이 값은 2024년 이후 마이너스로 전환되었습

니다. 2028년에는 행사 옵션이 더 이상 유효하지 않음에 따라 최저점을 기록했으며, 이 시점부터 

ECV는 잔여 예상 순현금흐름의 현재가치만을 반영했습니다. 이후 잔여 마이너스 현금흐름이 감소함

에 따라 ECV는 최저점에서 점진적으로 상승했습니다.

그림 8: 고정 탄소 가격을 적용한 리얼 옵션 분석 결과 그래프 
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그림 9: 고정 탄소 가격 시나리오별 연간 옵션 행사 결정 횟수 

그림 10과 11은 NDC 탄소 가격 시나리오에 따른 ROA 결과를 제시합니다. 위 순현금흐름 그래프에

서 예상된 바와 같이, 이 시나리오 하에서의 마이너스 순현금흐름 규모가 고정 탄소가격 결과보다 

크기 때문에 ECV의 최저점은 약 35억 유로로 훨씬 낮아집니다. 옵션 행사 결정은 모든 연도와 모든 

시뮬레이션에서 모두 '행사'로 나타납니다 (그림 11 참조). 따라서 평균 최적 행사 시기는 최초 0.00
년입니다.

그림 10: NDC 시나리오 적용 시 리얼 옵션 분석 결과 그래프 
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그림 11: NDC 시나리오별 연도별 옵션 행사 결정 건수 



- 36 -

4.1.2. 변동성 증가(절대 가격 데이터 사용 시)

그림 12는 평균값이 -1억 유로를 약간 상회하는 연간 순현금흐름 분포를 보여줍니다. 또한 그림 12
의 막대는 그림 4 및 6의 막대보다 길어, 이 분포의 분산이 상당히 높음을 확인시켜 줍니다. NDC 
탄소 가격 시나리오로 인해 그림 13의 값은 그림 12에 비해 시간이 지남에 따라 감소합니다. 

         

그림 12: 고정 탄소 가격을 적용한 만하임 공장 미래 순현금흐름 박스플롯

그림 13: NDC 시나리오에 따른 만하임 공장 미래 순현금흐름 박스플롯
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그림 14는 NDC 시나리오(그래프에서 ‘Carbon Scenario’로 표기)와 고정된 현재 탄소 가격 시나리오

(‘Static Scenario’로 표기)의 순현재가치(NPV) 분포를 대비하여 보여줍니다. 두 분포 모두 대략 정규 

분포 형태를 보이지만, 모델의 현금 흐름 가정 내 최소값 제약 또는 하한선 영향으로 추정되는 뚜렷

한 좌측 편향을 나타냅니다.

'NDC 탄소 시나리오'는 완전히 음의 NPV 분포를 보이며, 결과는 약 -33억 유로에서 -5억 유로 사이

로, 수익성이 없음을 명확히 보여줍니다. 반면 '정적 시나리오'는 평균값 역시 음수이지만, 약 15억 

유로까지의 양의 NPV를 포함하는 더 넓은 분포를 나타냅니다. 변동성을 통제한 결과(그림 7 참조)
와 비교할 때, 변동성이 증가된 결과는 경제적 손실이 더 작습니다: NDC 시나리오에서 변동성을 통

제한 경우의 평균값은 -27억 8,300만 유로이고, NDC 시나리오에서 변동성이 증가된 경우의 평균값

은 -25억 유로입니다. 이 결과는 정적 탄소 가격 시나리오 하에서의 결과와 동일합니다. 변동성 증가 

가정 하에서는 후기 연도의 양의 순현금흐름이 초기 연도의 음의 순현금흐름을 상쇄하여 평균값이 

약 -1억 유로 수준으로 나타납니다.

그림 14: NDC 시나리오(좌측) 및 고정 현재 가격 시나리오(우측) 하의 NPV 분포 

변동성 증가 가정 하에서 ROA는 옵션 행사 결정에 있어 연도별 동적 패턴을 더 명확히 보여주었습

니다 (그림 15 참조). 이는 통제된 변동성 가정 하의 결과 (그림 8-11에 이전에 제시됨)와 대비됩니

다. 그림 15는 1,000회의 몬테카를로 시뮬레이션에 따른 조기 폐쇄 옵션 행사 연도별 빈도를 보여줍

니다. 특히, 경매 첫 해 (즉, 옵션 행사 기간)에는 가장 높은 보상 (행사가격)에도 불구하고 1,000개의 

시뮬레이션 경로 중 어느 것도 옵션을 행사하지 않았습니다. 이후 옵션 행사 확률은 2022년 0.378로 

시작하여 옵션 만기 시점까지점진적으로 증가하여 0.609에 도달했습니다. 평균 최적 행사 시기는 최

초 3.2340년입니다.

이러한 행사 패턴의 근거는 그림 16에 나타난 행사가격 대비 변동하는 ECV(현금가치)에서 찾을 수 

있습니다. 평균 ECV는 지속적으로 행사가격을 초과하지만, 시간이 지남에 따라 감소하는 추세를 보

입니다. 평균 ECV가 행사가격을 초과하는 현상은 높은 변동성에 의해 일부 몬테카를로 시뮬레이션 

경로에서 연간 순현금흐름이 양수일 가능성이 증가하고, 옵션 행사 기간 동안 최적의 시점에 옵션을 

행사할 수 있는 미래 유연성의 가치에 기인합니다.
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시간 경과에 따른 평균 ECV의 감소(그림 16 참조)와 2022년부터 2028년까지 증가하는 옵션 행사 결

정 추세(그림 15 참조)는 옵션의 시간 가치가 감소하는 것을 반영한 것으로 해석될 수 있습니다. 만
기까지의 기간이 길고 변동성이 높은 옵션은 일반적으로 시간 가치가 더 큽니다. 따라서 초기 연도

에는 옵션을 보유함으로써 얻는 가치(즉, 퇴직 연기)가 후기 연도보다 더 큰 것으로 계산됩니다. 옵
션이 만기에 가까워질수록 이 시간 가치는 감소하여 조기 퇴직을 위한 옵션 행사 확률이 높아집니

다.

그림 15: 고정 탄소 가격 시나리오에서의 연간 옵션 행사 결정 횟수 

그림 16: 고정 탄소 가격 시나리오의 실물 옵션 분석 결과 그래프 
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NDC 탄소 가격 시나리오 하에서 ROA는 옵션 행사 결정에 뚜렷한 패턴을 보여주었으며 (그림 17 
참조), 이는 이전에 분석된 시나리오와 현저히 달랐습니다. 주요 차이점은 초기 연도인 2021년에 즉

시 100% 행사율이 나타난 점입니다. 이후 2022년 0.528로 급감했으나, 전체적으로 옵션 행사 경향은 

연도별 비교 시 (그림 15 참조) 지속적으로 높은 수준을 유지했습니다. 행사 건수는 2023년 0.607에
서 2028년 1.000으로 점진적 상승 추세를 보였다. 평균 최적 행사 시기는 최초 0.000년입니다.

이러한 행사 패턴은 상승하는 탄소 가격 가정과 그림 18의 요인들에 의해 이루어집니다. 초기 연도

에는, 특히 예상되는 행사가격의 확실한 하락과 증가하는 탄소 가격으로 인한 운영 손실 증가로 인

해, 즉각적인 최대 보상 확보가 더 유리했을 것으로 평가됩니다. 이후 2027-2028년까지 1,000번의 옵

션 행사로 복귀하는 것은 옵션 행사가격이 0에 근접하고 ECV가 극심한 마이너스 값으로 급락함에 

따라 더욱 강력하게 이루어집니다. 이 ECV 급락은 점차 악화되는 순현금흐름에 크게 영향을 받으

며, 이는 높은 탄소 가격으로 인해 악화되어 옵션 행사를 더욱 유인하게 만듭니다. 탄소 중립 시나

리오와 같은 더 엄격한 탄소 가격 책정 체제는 더 높은 옵션 행사율과 더 빠른 CFPP 폐기를 초래할 

것입니다.

그림 17: NDC 시나리오별 연간 옵션 행사 결정 건수 
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그림 18: NDC 시나리오를 적용한 실물 옵션 분석 결과 그래프 

그림 19는 NDC 탄소 시나리오 하의 2022년을 나타내며, 특정 시점 t에서 두 가지 핵심 상태 변수인 

'석탄 가격(X축)‘과 '전력 가격(Y축)’에 대한 다양한 시장 조건 시뮬레이션 결과를 바탕으로 개별 

CFPP가 조기 폐기 옵션(빨간 점)을 행사할지 또는 계속 운영(파란 점)할지 결정하는 산점도입니다. 
적색과 청색 점 사이에 비교적 명확한 결정 경계가 형성된 옵션 행사 영역(행사 영역)을 관찰할 수 

있으며, 이는 결정 경계의 형성을 의미합니다. 행사 결정은 수익성이 낮은 낮은 전력 가격 영역에 

집중되는 경향이 있는 반면, 계속 운영 결정은 높은 전력 가격 영역에 집중됩니다. 이 그림은 여러 

시점 중 하나의 예시이며, 이 결정 경계는 시간이 지남에 따라 변화할 가능성이 높다는 점을 유의해

야 합니다. 발전소 운영자는 실제 시장에서 관측된 석탄 가격과 전력 가격의 특정 조합을 바탕으로 

조기 폐기 최적 시점을 결정하는 데 이 시각화된 결정 경계를 활용할 수 있습니다. 또한 이 결정 경

계는 변동하는 시장 가격 하에서 가동 중단의 유연성에 내재된 가치를 반영하며, 이는 ROA의 핵심 

원칙입니다. 이러한 ROA 기반 시각화는 전통적인 NPV 분석에 비해 더 정교하고 현실적인 통찰력을 

제공할 잠재력을 지닙니다.
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그림 19: NDC 시나리오 하에서 year 2의 석탄 및 전력 가격 조합 산점도 

4.2. 민감도 분석 결과 

독일 무연탄의 기준 연도인 2020년은 독특하고 잠재적으로 왜곡될 수 있는 조건 (특히 최대 용량의 

5분의 1에 불과한 극히 낮은 가동률(Capacity Factor, CF)로 인해 Ember (2020)에 따르면 발전소의 

93%가 경제적 손실을 기록함)을 보였기 때문에, 이 비정상적인 기준 연도의 잠재적 편향적 영향 너

머, 모델 결과에 근본적으로 중요한 입력 매개변수를 식별하기 위해서는 민감도 분석이 필수적이었

습니다. 분석을 위해 출력 지표는 모든 시뮬레이션 경로에서 가장 이른 행사 시점의 평균값으로 정

의되어 단일 대표값을 확보하였습니다. 입력 변수는 '3. 방법론' 섹션에서 논의된 바와 같이 분석을 

위해 두 그룹으로 분류되었습니다: (i) 프로젝트별 매개변수, (ii) 환경 및 확률적 매개변수. 첫 번째 

그룹에는 고정 탄소 가격 시나리오와 증가된 변동성 가정이 적용되었습니다. 이러한 가정은 두 번째 

그룹 분석의 민감도 분석을 통해 검증되었습니다.

그룹 1 매개변수 조정은 다음과 같습니다: 단위 효율 – Ember(2020)의 가정에 따라 0.325에서 0.475
까지 변동. 배출계수 – 모델 타당성 평가를 위해 수집된 34개 발전소 데이터의 최소값과 최대값을 

나타내는 0.79에서 1.71까지의 범위. Capacity Factor (CF) – 동일하게 34개 발전소의 최소 및 최대값

을 기반으로 0.02에서 0.55까지 조정. 가동 연도 – 해당 34개 발전소 데이터에서 도출된 1983년부터 

2020년까지 변동. 

그림 20은 프로젝트별 매개변수에 대한 민감도 지수를 보여줍니다. CF가 가장 영향력 있는 매개변

수로 나타났으며, 1차 지수(S1 = 0.38)와 총차수 지수(ST = 0.57)가 가장 높았습니다. 이는 CF가 평

균 최초 가동 시기 의 분산에 가장 큰 개별적 영향을 미칠 뿐만 아니라, ST와 S1 값의 차이로 입증

되듯 다른 매개변수들과도 상당한 상호작용 효과를 지님을 시사합니다. 배출계수는 S1이 약 0.16으
로 두 번째로 중요한 매개변수입니다. 단위 효율률과 가동 연도는 비교적 낮은 개별적 영향을 보입

니다. 
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그림 20: 그룹 1 민감도 분석 결과: 프로젝트별 매개변수 

그룹 2 매개변수는 상당한 미래 불확실성에 노출되고 정확한 확률 분포를 항상 쉽게 구할 수 없는 환경 및 확

률적 변수를 포함하므로, 기준값 대비 ±20%의 균일한 조정이 적용되었습니다. 이 범위는 모델 출력에 미치는 

영향을 표준화하여 평가하기 위해 선정되었습니다.

그림 21은 환경 및 확률적 매개변수의 S1을 보여줍니다. 분석 결과 탄소 가격이 가장 높은 S1 값(약 0.36)을 

나타내며, 모델 출력 불확실성에 가장 큰 개별적 영향을 미치는 핵심 변수로 확인되었습니다. 즉, 환경 및 확

률적 매개변수중 CFPP 조기 폐기에 가장 큰 영향을 미치는 요소는 탄소 가격입니다. 이어서 전력 장기 평균 

가격(S1 ≈ 0.28)과 전력 시그마(S1 ≈ 0.25) 역시 상당한 개별적 영향을 미치는 주요 변수로 확인되었습니다. 전
기 속도는 비교적 낮은 S1 값(약 0.055)을 보였습니다. 석탄 초기 가격(S1 ≈ 0.22)과 전력 초기 가격(S1 ≈ 
0.015)은 더 작은 1차 효과를 나타냈습니다. 반대로 석탄 장기 평균 가격, 석탄 속도, 석탄 시그마, 상관 계수, 
할인율과 같은 다른 매개변수들은 모두 매우 낮은 S1 지수(0.01에 근접하거나 그 이하)를 보였는데, 이는 출력 

분산에 대한 개별 기여도가 미미함을 시사합니다.
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그림 21: 그룹 2: 환경 및 확률적 매개변수의 민감도 분석

4.3. 관측 결과와의 모델 일관성 평가

본 절에서는 개발된 실물 옵션 모델을 독일 CFPP의 실제 사례에 적용하여 그 타당성을 평가합니다. 
이는 모델 결과가 관찰된 실제 현상(예: 경매 참여 그룹과 비참여 그룹의 특성)과 일관성을 보이는

지 검토하는 것을 포함합니다. 모델의 예측력을 직접 검증하는 것은 아니지만, 핵심 경제적 동인들

을 합리적으로 반영하는지, 이를 바탕으로 경매 참여 결정을 적절히 시뮬레이션할 수 있는지를 간접

적으로 평가하는 것이 목적입니다. 데이터는 운영 사양이 서로 다른 34개 독일 발전소에서 수집되었

습니다. 발전소는 두 그룹으로 구분되었습니다: 경매에 참여하여 입찰에 성공한 발전소로 구성된 "
참여 그룹"과 경매에 참여하지 않았거나 참여했으나 낙찰에 실패한 발전소를 포함한 "비선정/비참여 

그룹"입니다.

참여 그룹의 경우, 5년간의 발전 및 배출 이력 데이터가 없는 발전소를 제외한 18개 발전소의 데이

터를 확보했습니다. 이 중 2021년 이전에 폐쇄된 노후 발전소를 추가로 제외하여 12개 발전소가 최

종 선정되었습니다. 비선정/비참여 그룹의 경우, 5년간의 발전 및 배출 기록이 있는 16개 발전소 데

이터가 확보되었으며, 이 중 2021년 이전에 폐쇄된 발전소를 제외하면 13개 발전소가 남았습니다. 
CF는 2020년 기준을 적용했으며, 해당 발전소들의 배출계수는 지난 5년간(2016-2020)의 배출량 및 

발전량 데이터를 활용해 산출되었습니다. 분석은 고정된 현재 탄소 가격과 증가된 변동성을 가정하

에 수행되었습니다.

참여 그룹과 비선정/비참여 그룹 간 기술 통계의 차이는 Tiedemann & Müller-Hansen (2023) 에서 보
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고된 결과와 일치하였습니다. 첫째, 설비 용량(MW) 측면에서 참여 그룹은 비선정/비참여 그룹에 비

해 상대적으로 높은 평균 용량을 보였습니다. 탄소 집약도(tonCO2/MWh) 측면에서, 참여 그룹의 발

전소는 일반적으로 더 낮은 과거 탄소 집약도 수치를 보인 반면, 비선정/비참여 그룹의 발전소는 더 

높은 수치를 보였습니다. 1000MW 이상의 용량을 가진 발전소의 CF의 경우, 참여 그룹이 더 낮은 

평균 CF를 보였습니다. 마지막으로 발전소 연식(vintage) 측면에서, 참여 그룹은 비선정/비참여 그룹

보다 평균적으로 노후화되었으나 예외 사례도 존재했습니다(표 6 참조). 

표 6: 독일 CFPP의 통계적 특성

이 모델의 타당성 평가 결과에 따르면, 보상금이 최대였던 2021년에 참여 그룹의 옵션 행사 결정 건

수 중앙값은 1,000회(1,000회 시뮬레이션 중)인 반면, 비참여 그룹의 중앙값은 0회로 명확한 차이를 

보였습니다. 이는 모델에 따르면 참여 그룹의 CFPP들이 해당 연도에 조기 퇴직 보상을 받는 것이 

예상 운영 이익보다 더 유리하다고 판단했음을 시사합니다. 이후 기간의 옵션 행사 결정에 있어서

도, 중앙값 기준으로 참여 그룹은 마지막 해를 제외하고 비참여 그룹에 비해 더 높은 빈도를 보였습

니다. 이러한 모델 결과는 참여 그룹이 실제 독일 CFPP 조기 퇴직 경매에 자발적으로 참여한 현상

과 일치하는 것으로 해석될 수 있으며, 이는 해당 그룹 발전소의 실제 운영 특성(예: 낮은CF)이 모

델에 반영된 결과일 수 있습니다.

표 7: 독일 CFPP의 리얼 옵션 분석 결과

독일 CFPP 조기 퇴직 경매 분석에서 도출된 주요 관찰 결과는, 기술 통계(표 6 참조 및 Tiedemann 
& Müller-Hansen (2023) 와 일치)와 마찬가지로, 경매에서 입찰을 성공적으로 확보한 CFPP는 일반적

으로 2020년에 더 낮은 CF를 보였다는 점입니다. 그림 22는 또한 높은 CF (20% 이상) 발전소 그룹

이 낮은 CF (20% 미만) 발전소 그룹에 비해 시간 경과에 따른 순현금흐름의 기울기가 더 가파르다

는 점을 보여줍니다. 높은 CF 발전소 그룹은 초기 연도에 0으로 시작하는 옵션 행사 결정이 더 자

주 지연되는 경향이 있는 반면, 낮은 CF 발전소 그룹 대부분은 초기 연도에 1,000으로 시작하며 상

대적으로 더 큰 옵션 행사 결정 수치를 보입니다. 이 실증적 결과는 현금흐름이 낮은 발전소일수록 

참여 그룹 비선정/비참여
설비 용량(MW) 261.8 151.885

탄소 집약도 (tonCO2/MWh) (평균) 0.9624
(중간값) 0.9238

(평균) 1.2209
(중위수) 1.1206

설비 가동률 (1000MW 이상) 18% 24%

연령 (1965~1994) 15개 발전소 (1980~2009) 8개 발전소
(2010~2024) 5개 공장

경매
참여 비선정/비참여

평균 중앙값 평균 중앙값
2021 666.6666667 1,000 461.5384615 0
2022 471.8181818 487 505.8461538 340
2023 515.0909091 518 496.75 349.5
2024 476.1818182 433 460.8333333 287
2025 439.2222222 456 489.0833333 319.5
2026 497 489 491 334
2027 507 429 550.5454545 404
2028 468.8333333 454.5 558.1818182 455
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일반적으로 지속 운영 시 미래 이익이 낮을 것으로 예상함을 시사합니다. 결과적으로, 이러한 발전

소들의 경우 가동 중단의 기회비용(포기된 이익)이 더 작아져, 운영자와 소유주에게 조기 폐쇄 경매

에 참여하고 안정적인 퇴출을 보장하기 위해 잠재적으로 낮은 보상 입찰을 수락하도록 하는 더 강

력한 재정적 유인이 발생한다는 점을 보여줍니다.

저 CF 발전소의 성공은 경매 입찰 순위 결정 메커니즘의 특정 설계와 더욱 밀접하게 연관되어 있습

니다. 이 메커니즘은 '용량 단위당 CO2 배출량' 지표(CO2_i)를 활용하는데, Tiedemann & 
Müller-Hansen (2023) 에서 지적한 바와 같이, 이는 최근 발전소 가동률에 크게 영향을 받습니다. 낮
은 CF는 최근 총 배출량을 낮추기 때문에 CO2_i를 낮출 수 있습니다. 경매 규칙은 이 CO2_i를 기준

으로 제출된 입찰가를 조정합니다: CO2_i가 높은 발전소(일반적으로 용량 MW당 배출량이 높은 곳)
의 입찰가는 하향 조정되어 경쟁력이 강화되는 반면, CO2_i가 낮은 발전소의 입찰가는 상향 조정되

어 경쟁력이 약화됩니다. 

CO2_i가 실제로 낮을 경우 불리한 입찰가 상향 조정을 받을 수 있음에도 불구하고, 낙찰자 중 낮은 

CF 발전소가 관찰되는 현상은 이들이 예외적으로 낮은 초기 입찰가를 제출했음을 시사합니다. 이러

한 전략은 포기된 이익이 최소화되기 때문에 실행 가능하며, 이미 저활용되거나 수익성이 낮은 발전

소의 과도한 이익을 줄이고 과잉 보상 없이 조기 폐쇄를 촉진하려는 정책 의도와 부합합니다 ( 
Tiedemann & Müller-Hansen, 2023). 

그림 22: 높은 가동률(  20%) 그룹(왼쪽)과 낮은 가동률(<20%) 그룹(오른쪽)의 순현금흐름(위) 및 옵션 행사 

결정(아래)
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발전소 운영자의 자발적 조기 폐쇄 경매 참여 결정은 조기 폐쇄를 옵션 행사로 간주하는 실물 옵션 

프레임워크를 통해 효과적으로 분석할 수 있었습니다. 이 분석적 접근법의 적용 가능성은 정부의 강

력하고 신뢰할 수 있는 정책 신호 존재 여부에 달려 있습니다. 예를 들어, 독일의 2038년까지 CFPP
에 대한 법적으로 의무화된 최종 조기 폐쇄는 기초 자산의 궁극적 수명을 정의합니다. 또한 법적으

로 정의된 경매 기간, 참여 규칙, 투명한 보상 메커니즘은 옵션 행사 조건과 잠재적 행사가격(즉, 수
령 보상금)를 구조화합니다. 이러한 명확한 정책 신호는 규제 불확실성을 줄이고, 조기 폐기 결정에 

내재된 유연성을 평가할 수 있도록 권리, 의무, 정의된 미래 조건으로 구성된 필수 프레임워크를 창

출합니다.

본 연구에서 수행된 ROA의 결과는 탄소 가격이 강력하고 점진적으로 상승할 때 자발적 조기 폐쇄 

경매 메커니즘의 효과가 크게 향상됨을 시사합니다. 의미 있는 탄소 가격은 배출 비용을 내재화함으

로써 석탄 발전소 운영 지속의 수익성을 직접적으로 훼손합니다. 이는 결과적으로 발전소 가동 유지

의 계산된 지속 가치(기다릴 수 있는 옵션의 가치)를 낮추고 경매를 통해 제공되는 보상이 상대적으

로 매력적으로 만듭니다. 따라서 감지 가능한 탄소 가격은 강력한 인센티브 역할을 하여 조기 폐기 

계획에 대한 자발적 참여를 가속화하고 모델 내에서 평균 행사 시점을 앞당깁니다.

ROA는 또한 시장 변동성이 조기 폐기 결정에 미치는 상당한 영향을 강조합니다. 전력 가격 및 석탄 

가격과 같은 주요 확률적 변수의 변동성이 증가할수록 운영 지속 옵션의 가치는 일반적으로 상승했

습니다. 이는 높은 변동성이 유리한 시장 변동으로부터의 잠재적 상승 여력을 확대하는 반면, 최종 

폐쇄 옵션(의무적 마감 시점 또는 향후 경매를 통해)이 하락 위험을 제한하기 때문입니다. 따라서 

모델은 시장 변동성이 높은 조건에서 발전소 운영자들이 운영 유연성 유지에 더 큰 가치를 인식할 

것임을 보여주었습니다.

4.4. 한계점

본 연구에는 몇 가지 한계가 존재합니다. 첫째, 결과는 시장 가격(예: 전력 및 석탄)의 확률적 

모델링을 뒷받침하는 가정에 매우 민감합니다. 따라서 이러한 가정은 신중한 검토가 필요합니다. 
로그 변환된 가격 데이터에서 도출된 확률적 모델링 매개변수는 분석 기간 내 낮은 분산을 

보였습니다. 결과적으로 이러한 매개변수를 사용한 분석 결과는 주로 탄소 가격 가정에 의해 영향을 

받았습니다. 반면 절대값 가격 데이터에서 도출된 매개변수도 최소값과 최대값을 인위적으로 부과한 

데 따른 한계가 있었습니다. 예를 들어, 최소 임계값 아래로 떨어져야 할 값들이 오히려 이 

최소값으로 고정되었습니다. 본 연구에서는 이로 인해 순현금흐름과 순현재가치가 다소 왜곡되어 

실제 시장 복잡성을 완전히 반영하지 못할 가능성이 있음을 시사합니다. 이를 완화하기 위해 변환된 

공간에서 모델링을 수행함으로써 관련 가격 범위 내에서 의도된 확률 과정의 특성을 보다 잘 

보존할 수 있을 것입니다.

둘째, 본 연구의 행사가격은 독일 법률에 규정된 경매 입찰 상한가로 설정되었습니다. 그러나 

Pay-as-you-bid 역경매에서 발전소 운영자는 현실적으로 계산된 NPV 또는 추정된 포기 수익보다 

약간 높은 금액을 입찰할 것입니다. 이는 행사가격이 개별 입찰 전략에 따라 발전소마다 달라질 수 

있음을 시사합니다. 실제로 경매 결과 일부 발전소가 0 유로 입찰가로 참여했는데, 이는 당시 

수익성이 부족했기 때문으로 추정됩니다. 또한 이 입찰 과정에는 발전소 운영자들 간의 정보 

비대칭성에 따른 전략적 의사결정이 개입될 수 있습니다 (예: 성공 확률이 낮다고 판단될 경우 더 
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높은 보상 금액을 입찰하거나, 성공 확률이 높다고 판단될 경우 더 낮은 금액을 입찰하는 등). 
역경매 메커니즘에 내재된 이러한 역학은 현재 모델에서 포착되지 않았습니다. 본 모델은 경매 

참여를 결정한 발전소 운영자가 100% 확률로 지정된 최대 보상을 받는다는 단순화 가정을 바탕으로 

운영되었기 때문입니다. 향후 연구에서는 개별 발전소의 행사가격을 최적화하고 이를 집계하여 시장 

전체의 최적 보상 수준을 결정하는 방법을 탐구할 수 있습니다. 또한 게임 이론을 활용하거나 

다양한 입찰 전략에 확률을 할당하는 등 잠재적 행동 역학을 모델에 반영함으로써 현실성을 높일 

수 있습니다.

셋째, 순현금흐름 분석의 실용적 정확도를 더욱 높일 수 있습니다. 현금흐름 분석은 비교적 단순한 

방정식으로 구성되었으나, 현실의 복잡성을 정확히 반영하는 것은 어려울 수 있습니다. 예를 들어, 
단일 자산 분석에서 대표 발전소는 전력에 대한 PPA(전력구매계약)와 석탄에 대한 장기 연료 공급 

계약 하에서 운영될 수 있으며, 이는 실제 거래 가격이 모델에서 가정된 현물 시장 가격과 다를 수 

있음을 의미합니다. 또한 자본 지출과 관련된 감가상각 및 특정 자본 구조(즉, 부채와 자본)와 같은 

재무적 세부 사항이 반영되지 않았습니다. 향후 연구에서는 전문가 인터뷰나 실제 계약 및 협정을 

참조하여 이러한 측면을 다룰 수 있습니다.

제5장. 결 론

5.1. 연구 내용 요약

본 연구는 독일 CFPP 조기폐쇄 정책을 중심으로 ROA 프레임워크를 활용하여 CFPP 의 조기폐쇄 

의사결정을 분석하였습니다. 주요 목표는 (i) 보상 메커니즘 이해를 위한 ROA 의 유용성 평가, (ii) 
다양한 시나리오 하에서 독일 CFPP 의 경제적 타당성과 최적 폐쇄 시점 도출, (iii) 주요 영향 요인 

규명이었습니다. 방법론은 미국식 포기 옵션 모델을 중심으로, 독일의 경매 입찰 상한선을 

행사가격으로 설정하였습니다. 전력 및 석탄 가격은 상관관계가 있는 OU 과정으로 모델링되었으며, 
옵션 가치 평가에는 DP 및 LSMC 시뮬레이션을 활용하고, 소볼 방법 기반 민감도 분석으로 

보완하였습니다.

5.2. 주요 결과 요약

전반적으로 모든 사례에서 순현재가치(NPV) 분포가 음수였으며, 이는 제시된 보상 수준이 CFPP 의 

일반적인 포기 이익 수준보다 높을 수 있음을 의미합니다. 그러나 결과는 확률적 가격 모델링 

선택과, 더 중요한 탄소 가격 시나리오(정적 대 NDC 연계)가 발전소의 예상 순현금흐름, NPV 및 

조기 폐기의 경제적 타당성에 중대한 영향을 미친다는 점을 드러냈습니다. 로그 변환된 가격 

데이터를 사용한 순현금흐름과 NPV 는 변동성이 낮았으나, 경계 조건을 적용한 절대 가격 데이터를 

사용한 경우 변동성이 현저히 높아 초기 수익성 부족이 시간이 지남에 따라 다소 상쇄될 수 있음을 

시사했습니다. 로그 변환 데이터 분석 결과에서는 탄소 시나리오 차이와 무관하게 모든 시뮬레이션 

시험에서 매년 최적 실행 결정이 '행사'로 나타났습니다. 따라서 대상 독일 CFPP 가 보상금을 

수령하며 가능한 한 조기에 폐기하는 것이 경제적 이익이 됨이 매우 명확했습니다. 그러나 절대값 

가격 데이터 분석 결과에서는 NDC 시나리오 하에서 조기 폐기 결정이 정적 탄소 가격 

시나리오보다 유의미하게 높아 옵션 조기 행사 확률이 더 높았습니다.
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민감도 분석 결과, 발전소 가동율(CF)가 프로젝트별 매개변수 중 가장 큰 영향을 미치는 것으로 

확인되었으며, 탄소 가격, 장기 전력 가격 평균, 전력 가격 변동성은 환경 및 확률적 변수 중 주요 

결정 요인으로 나타났습니다. 독일 내 34 개 CFPP 데이터를 활용한 모델 타당성 평가에서는 경매 

참여 여부에 따라 최적 폐기 결정에 뚜렷한 차이가 관찰되었으며, 특히 최대 보상금이 지급된 

2021 년에 그 차이가 두드러졌습니다. 특히 낮은 CF 를 가진 발전소의 조기 폐쇄 성향이 더 높다는 

점에서 실제 결과와의 일치는 모델이 핵심 경제적 동인을 포착하는 기능이 있다는 점을 강조합니다. 
낮은 CF 발전소는 예상손실 이익이 적을 것으로 예상되므로 경매 참여 유인이 더 크다는 점에서 

이는 합리적으로 보입니다. 연구 결과는 또한 신뢰할 수 있는 정책 신호와 견고한 탄소 가격 책정이 

이러한 자발적 폐기 제도의 효과적 운영에 중요할 수 있음을 부각시켰습니다.

5.3. 연구의 기여도와 중요성

본 연구는 CFPP 조기 폐기 정책에 대한 학문적 이해와 실무적 관리에 몇 가지 뚜렷한 기여를 

제공합니다. 학문적으로 본 연구는 독일 역경매 제도를 예시로 삼아, 복잡한 현실 세계 과제인 CFPP 
조기 폐쇄 정책 평가에 ROA와 LSMC를 적용하는 유용성을 주로 탐구하고 입증합니다. 이 ROA 
접근법의 핵심 장점이자 본 연구의 중추적 기여는 미래 시장 및 정책 불확실성과 경영 유연성의 

내재적 가치를 명시적으로 통합한다는 점입니다. 이는 자산의 경제적 생존 가능성과 정책 설계의 

잠재적 효과성에 대한 보다 미묘하고 현실적인 통찰을 가능케 하여, 좌초 자산 평가 시 이러한 

중요한 동적 차원을 종종 간과하는 전통적 정적 평가 방법의 주요 한계를 극복합니다.

또한 실무적 차원에서, 이 프레임워크는 다양한 보상 시나리오 하에서 개별 운영자가 조기 폐쇄를 

선택하는 최적 시점을 평가할 수 있게 합니다. 다양한 잠재적 보상 금액(예: 경매 입찰 상한선의 

해석 또는 수준 차이)을 모델에 입력함으로써 정책 입안자는 발전소 운영자의 관점에서 경제적으로 

합리적인 보상 수준 범위에 대한 초기 통찰력을 얻을 수 있습니다. 이 정보는 경매 입찰 상한선의 

적절성 설계 및 평가, 잠재적 보상 지출 예측, 더 광범위하게는 다른 관할권에서의 CFPP 조기 

폐기를 위한 효율적이고 효과적인 보상 메커니즘 설계에 중요한 기초 자료로 활용될 수 있습니다.

본 연구는 독일의 CFPP 역경매 사례에 초점을 맞추고 있으나, ROA의 개념적 프레임워크는 공정 

에너지 전환 파트너십(JETP)이나 에너지 전환 메커니즘(ETM)과 같은 더 복잡하고 다각적인 에너지 

전환 지원 프로그램 내 특정 구성 요소 평가나 관련 의사결정 문제 분석에 잠재적 시사점을 제공할 

수 있습니다. 예를 들어, 실물 옵션의 논리는 JETP 내에서 변화하는 금융 조건에 대응하여 투자 

시기를 결정하거나 ETM 하에서 자산 매각 옵션을 평가하는 데 부분적으로 적용될 수 있습니다. 
물론, 이러한 프로그램들은 본 연구에서 다루는 단일 국가의 특정 경매 시스템보다 훨씬 광범위한 

정치경제적, 사회적, 기술적 요소를 포괄하므로, ROA의 직접적 적용에는 상당한 방법론적 확장 및 

다각적 고려가 선행되어야 합니다. 이는 향후 연구를 위한 중요한 방향이 될 수 있습니다.

5.4. 정책 및 산업적 함의

CFPP 조기 폐쇄 메커니즘을 설계하는 정책 입안자들은 역동적이고 불확실한 운영 환경을 인식해야 

합니다. 독일과 같이 사전 정의된 보상 상한선은 비용 통제를 제공하지만, 발전소 운영자에게의 매
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력도는 탄소 가격 책정 및 시장 변동성과 같은 외부 요인에 크게 좌우됩니다. 따라서 효과적인 정책

은 강력한 탄소 가격 신호를 통합하고 조기 폐기 일정 및 보상 규칙에 대한 투명성과 신뢰성을 보

장해야 합니다.

본 연구 결과는 한국에너지경제원의 김재엽, 조성진(2023) 보고서 등 최근 한국 내 분석과 함께 고

려할 때, 한국의 석탄 단계적 폐지 전략에 중요한 시사점을 제공합니다. 김재엽, 조성진 (2023)은 대

규모 CFPP 조기 폐지를 위해 "일부 석탄 발전소에 대해 독일의 경매 제도와 유사한 조기 폐지 방식

을 채택하면 폐지를 위한 자금을 보다 경제적이고 효율적으로 조달할 수 있을 것"이라고 제안했습니

다. 또한 그들은 고립된 전력망, 증가하는 전력 수요, 역사적으로 규제된 요금 체계로 특징지어지는 

한국의 독특한 국가적 맥락을 강조하며, 경매와 표적 금융을 포함한 다양한 접근법을 통합하는 한국

식 지원 메커니즘의 필요성을 부각시켰습니다. CFPP 운영사는 ROA 프레임워크를 활용해 조기 폐쇄 

옵션의 전략적 가치를 정량화할 수 있습니다. 이는 탄소 가격 상승과 시장 변동성이 확대되는 환경

에서 자산 관리, 해체 시기, 보상 협상에 대한 정보 기반 의사결정을 가능케 하여 좌초자산 위험 관

리를 개선합니다. 확인된 주요 민감도(탄소 가격, 전력 시장 매개변수)는 전략적 계획 수립을 위한 

핵심 모니터링 지점을 부각시킵니다. 또한 이 분석은 정부나 규제 기관이 개별 발전소의 경제적 상

황을 추론할 수 있는 동적 도구를 제공할 수 있습니다. 이는 정부와 개별 발전소 운영자 간 정보 비

대칭성을 부분적으로 완화할 수 있습니다.

5.5. 한계점 및 향후 연구 방향

본 연구의 주요 한계점(4.4절 상세 기술)은 시장 가격의 확률적 모델링에 대한 가정(예: 로그 변환 

데이터와 절대값 가격 데이터의 영향, 최소/최대 상한 효과)과 독일 경매의 입찰 상한을 균일한 행사

가로 단순화한 점으로, 개별 발전소의 입찰 전략이나 경매 역학을 완전히 포착하지 못한다는 점입니

다.

이러한 한계는 향후 연구를 위한 몇 가지 방향을 제시합니다. 확률적 가격 모델을 정교화하고 발전

소별 입찰 행동(게임 이론이나 에이전트 기반 모델을 통해)을 반영하여 행사가를 모델링하면 현실성

을 높일 수 있습니다. 현금 흐름 분석을 확대하여 더 많은 재무 데이터(예: PPA, 상세자본 구조)를 

포함시키는 것도 권장됩니다. 또한 이 ROA 프레임워크를 다른 국가 정책이나 보상 메커니즘(JETP 
및 ETM)에 적용하고 CCS 개조나 혼소와 같은 다른 실물 옵션을 탐구한다면 에너지 전환 기간 중 

CFPP 관리에 대한 보다 포괄적인 관점을 제공할 것입니다.
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