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요  약

이 논문은 불완  경쟁시장의 형태를 가지고 있는 력시장과 탄소배출권시장에서 수익 극 화를 추구하는 발 회사의 

략  입찰행 를 분석하는데 사용할 수 있는 쿠르노(Cournot) 기반의 력시장 모델링 기법을 제안한다. 제안된 력시장

의 모델은 크게 두 부분으로 구성되어있다. 첫 번째 모델은 쿠르노 모델을 이용한 발 회사의 략  행 에 한 모델이

며, 두 번째 모델은 환경  후생을 고려하여 체 사회  후생을 극 화하기 한 시장운 자에 한 모델이다. 두 모델의 

결합을 통하여 배출권 거래를 고려한 력시장의 모델이 구성되었으며, 이에 한 내쉬균형 (Nash Equilibrium)을 계산하

기 하여 2단계 최 화 기법(Two-level optimization)을 사용하 다. 제안된 모델을 3개의 발 회사가 존재하는 샘  력

시장에 용하여 그 효용성을 검토하 다. 

 

키워드 : 력시장, 탄소 배출권 시장, 쿠르노 모형, 내쉬균형, 불완 경쟁시장, 게임이론

Abstract

This paper proposes a Cournot model that can be used to analyze the strategic behaviors of generation companies which try 

to maximize their profits in an imperfectly competitive electricity and carbon markets. The proposed model consists of two 

parts. First, the strategic behaviors of generation companies are modeled based on the Cournot theory. Second, the market 

operation is modeled based on the assumption that the market operator tries to maximize the total social welfare in consid-

eration of environmental welfare. To find the Nash equilibrium of the proposed model, the two-level optimization technique is 

used. The proposed method has been applied to an illustrative example of oligopolistic markets. We found that the proposed 

method has strong potential to analyze the influence of the strategic biddings of the generation companies and the impact of 

renewable generator on markets where the competitiveness of the markets is not fully developed.

Key Words : Electricity market, Carbon market, Cournot model, Nash equilibrium, Strategic behaviour

1. 서  론
  

기후변화 약에서 배출권 거래제(Cap-and-trade emis-

sions trading scheme)를 쿄토 메카니즘의 하나로 채택하

면서 이러한 배출권 거래제가 각 국가의 경제에 미치는 

향을 분석하기 한 연구가 다양하게 진행되어 왔다. EU의 

경우는 가장 먼  2005년에 탄소배출권 거래제를 도입하

으며, 미국은 유럽보다 다소 늦은 2009년에 RGGI 시장이 

개설되었다. 최근에는 호주나 한국과 같은 국가에서 새롭게 

탄소배출권 시장의 개설을 비 이다. 

EU나 미국과 같이 상당히 많은 수의 시장참여자가 존재

하여 비교  완 경쟁 시장에 가까운 상황과는 달리 한국과 

같은 신흥 경제국은 탄소배출권 시장과 력시장의 규모가 

비교  작고, 시장참여자의 수가 제한 이기 때문에 완 경

쟁시장보다는 불완 경쟁 시장의 형태가 될 가능성이 매우 

높다. EU-ETS의 경우도 시장을 개설하기  많은 연구를 
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통하여 EU-ETS는 완  경쟁시장에 가까운 체제가 될 것

으로 상하 으나, 실제로는 많은 시장참여자들(특히 발

회사)이 시장 설계의 허 을 찾아내어 막 한 우발이익

(Windfall Profit)을 거둠으로써 시장지배력에 한 논란이 

진행된 바 있다[1]. 

무엇보다도 발 부문의 탄소배출량이 차지하는 비 이 

높아 배출권 시장에서 상 으로 발 회사들이 차지하는 

비 이 인데, 를 들어 EU-ETS나 미국의 RGGI 

배출권 시장에서 발 회사가 차지하는 비 은 각각 60%  

100%로 인 비 을 차지하고 있다[3]. 특히 경제의 규

모가 크지 않은 부분의 신흥 경제국의 배출권 시장은 완

 경쟁시장이기 보다는 불완  경쟁시장, 즉 과 시장

(Oligopolistic market)이 될 가능성이 높다. 만약 력시장

이나 배출권 시장이 불완  경쟁시장이라는 가정이 성립된

다면, 이러한 시장에서는 발 회사의 입찰 략에 따라 

력시장  탄소시장의 시장가격이 많은 향을 받게 된다. 

특히, 배출권 거래시장이 도입되는 기에 온실가스 감축에 

한 재무  부담을 경감시키기 해서 무상 할당되는 방식

의 설계가 잘못될 경우 탄소시장에서의 시장지배력이 심화

될 수 있다는 연구가 발표된 바 있다[2]. 따라서, 본 논문에

서는 발 회사의 입찰 략에 따라 탄소 배출권 시장  

력시장의 가격이 상당한 향을 받을 수 있는 불완  경쟁

시장을 가정하고, 발 회사의 입찰 략에 따라 배출권 시장

과 력시장이 어떻게 향을 받는지를 분석하기 하여 게

임이론의 가장 표 인 모델링 기법 의 하나인 쿠르노 

이론을 기반으로 하는 모델링을 수행한 결과를 제시한다. 

과 시장에서는 시장 참여자가 각자가 가지고 있는 시장

지배력과 시장에서의 우월  지 를 암묵 으로 이용하여 

수익을 극 화하고자 하느 것이 자연스러운 상이다. 이 

논문의 주된 목 은 탄소 배출권 시장과 력시장 양쪽에 

모두 참여하여야 하는 발 회사들의 략  입찰을 모델링

하고 그 결과를 이용하여 이러한 략  입찰이 양쪽 시장

에 어떠한 향을 미치는지를 분석하고자 한다. 

탄소 배출권 시장을 분석하기 한 수학  모델은 지

까지 다양한 모델들이 연구된 바가 있다. 표 으로 탄소 

비용이 력시장에 미치는 재무  향  리스크를 분석하

기 하여 선형계획법(Linear programming)[3], 공 함수 

모델(Supply function model)[4], VAR(Volume at Risk) 

모델[5], 거시경제 모델[6], 실물 옵션 모델(Real option 

model)[7] 등이 사용된 연구가 발표된 바 있다.

탄소 배출권 시장이 없는 상태에서 과  형태의 력시

장에 하여 쿠르노 기반의 모델링 기법을 용하여 발 회

사의 략  입찰을 분석한 연구는 다수의 사례가 존재한다

[8]. 본 논문은 이러한 기존의 력시장에 용되어 온 쿠르

노 모형을 발 회사가 탄소 배출권 시장과 력시장에 모두 

참여하여야 하는 경우에 확  용하는 기법을 제안한다. 

본 논문에서 제안된 모델은 2가지의 목 함수를 가지는 모

델로 구성되어 있는데, 첫 번째 목 함수는 발 회사가 탄

소 배출권 시장과 력시장에서의 총 수익을 극 화하기 

하여 발 회사의 입찰 략을 의미하며, 두 번째 목 함수는 

시장 운 자가 탄소 배출권 시장과 력시장에서의 체 사

회  후생을 극 화하기 한 목 함수이다. 

우선 다음 에서는 제안된 쿠르노 기반의 모델링 기법

에 해서 설명하며, 3 에서는 제안된 2단계 쿠르노 모형

에 한 내쉬균형 (Nash equilibrium)을 계산한 결과가 제

시된다. 4 에서는 제안된 모델을 이용하여 발 회사의 

략  입찰이 우리나라의 력시장과 탄소 배출권 시장에 미

치는 향을 분석하 다. 5 에서는 제안된 모델을 활용하

는 하나의 사례로 신재생에 지가 력시장  배출권 시장

에 미치는 향을 분석하는 방안에 하여 제시한다. 마지

막 에서는 결론을 서술한다. 

2. 탄소 배출권 거래시장을 고려한 

력시장 모델링 기법

2.1 발 회사의 략  입찰에 한 모델링 

총량제약 탄소 배출권 시장은 우선 각 발 회사별로 연

간 배출량의 상한치 는 연간 온실가스 감축량을 할당하는 

것으로 거래가 시작된다. 이러한 할당량이 부여되면 각 발

회사 는 력시장과 탄소배출권 시장에서의 수익을 극

화하도록 발 량을 결정하려고 할 것이다. 이 때, 각 발 회

사의 수익은 다음 식으로 정의된다. 

   
  

  (1)

여기서, 는 각 발 회사 의 발 량을 의미한다. 한 
  

 
는 발 회사 의 력시장  탄소시장으로부터의 

이익을 의미하며, 각각은 다음과 같이 정의된다. 


     (2)


    (3)

여기서      는 력시장과 탄소시장에서의 시장가격, 

 는 발 량이 일 때의 비용, 는 각 발 회사의 연

간 온실가스 할당량 비 감축량(잉여 배출권)을 의미한다. 

  일반 으로 력 수요는 기요 에 음의 가격탄력성을 

가지므로 식(2)의 기요   와 력수요 사이에는 다음

과 같이 선형의 계가 있으며, 상수 와 는 주어진다

고 가정한다. 

  (4)

한, 식(2)에 포함되어 있는 발 회사의 연간 발 비용은 

다음과 같이 연간 발 량 의 2차식으로 표 할 수 있으며, 

상수    는 주어진다고 가정한다. 

   




  (5)

여기서,    는 발 기의 비용함수의 비례상수를 의미

한다. 한, 식(3)의 탄소 배출권 시장의 가격인  에 해

서는 총 온실가스 감축량( 


)에 하여 반비례 계

가 있으므로 다음과 같이 선형식으로 표 할 수 있으며, 마

찬가지로 상수    는 주어진다고 가정한다. 

    (6)
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  만약 발 회사 에 할당된 연간 온실가스 배출량을 연간 

발 량으로 환산(연간발 량 = 온실가스 배출량 / 온실가스 

배출계수)한 값을 
로 정의하면, 발 회사 의 온실가스 감

축량 는 아래 식과 같이 정의될 수 있다. 

  
  (7)

  만약 어떤 발 회사의 탄소 감축비용이 배출권 구입가격

보다 높다면 발 회사는 직  감축을 하는 것 보다는 배출

권 시장에서 배출권을 구입하여 부족한 배출권을 확보하는 

신에 발 량을 늘려서 력시장에서의 수익을 증가시키

려고 할 것이다. 그러나, 발 량의 증가로 인해 력시장 가

격은 감소하는 반면 배출권 거래가격은 증가하게 되므로 발

량을 무한정 증가시킬 수는 없을 것이다. 반 로, 발 회

사의 감축비용이 배출권 가격보다 낮다면 발 회사는 발

량을 감소시켜서 추가 으로 발생한 배출권을 매하여 배

출권 거래시장에서의 수익을 증가시키는 입찰 략을 추구

하려고 할 것이다. 이 경우에도 마찬가지로 배출권 가격은 

하락하는 반면 력 가격이 상승하므로 상 인 기회 손실

이 발생할 가능성이 있으므로 발 량을 무한정 감소시키는 

것은 불가능하다. 

  식(6)의 가 바로 이러한 발 회사의 입찰 략을 결정하

는 라미터가 된다. 즉, inverse demand curve의 편인 

가 상 으로 높은 값을 가진다는 것은 발 회사의 입

장에서 다른 산업 분야의 탄소감축비용이 높음을 의미하며 

이는 반 인 탄소 배출권 가격이 높음을 나타낸다. 즉, 

가 높을 경우 발  부문은 높은 가격의 배출권을 구입하는 

것보다는 자체 으로 발 량을 감소시키거나 신재생에 지

에 한 투자를 늘림으로써 탄소 배출량을 감축시키는 노력

이 증가하게 됨을 의미한다. 따라서, 이러한 의 값은 발  

부문의 자체 인 탄소 감축목표 달성에 한 의지

(Willingness)로 표 될 수 있다. 

 

2.2 사회  후생을 극 화하기 한 시장운 자(정부)에 

한 수학  모델링

  탄소 배출권 시장과 력시장의 총 수익을 극 화하려는 

발 회사의 입장과는 달리 력시장과 배출권 시장을 운

하는 정부, 즉 시장운 자(market operator)는 력시장과 

배출권 시장에서 발생하는 사회  후생(social welfare)를 

극 화하는 방향으로 시장을 운 하려고 한다. 력시장에

서의 사회  후생 는 소비자 후생 에서 발 비용 

 의 합을 차감한 다음과 같은 식으로 표 될 수 있다. 

   


  (8)

단,  식에서 소비자 후생 는 식(4)를 에 하여 

분한 다음과 같은 식으로 표 이 가능하다. 

  


  (9)

한편, 탄소배출권 시장에서의 사회  후생은 아래 <그림 

1>에 나타낸 바와 같이 식(6)을 에 하여 분한 값으로 

표 할 수 있다. 

그림 1. 발 부문에 한 탄소배출권 시장의 사회  후생

Fig. 1. Social welfare in the carbon market

  




  (10)

따라서, 시장 운 자는 다음 식(11)에서와 같이 식(8)로 주

어진 력시장의 사회  후생과 식(10)과 같은 탄소 배출권 

시장의 사회  후생의 합을 극 화하는 발 량을 결정하려

고 할 것이다. 

    (11)

2.3 내쉬균형 (Nash Equilibrium)의 계산

  앞 의 내용을 요약하면 주어진 문제는 다음과 같은 목

함수가 2개인 최 화 문제로 정리될 수 있다. 즉, 

    
  

    ⋯ (12)

     (13)

s.t.  


 (14)

와 같이 목 함수가 2개인 최 화 문제의 내쉬 균형

(Nash equilibrium)을 구하기 해서 Borenstein et al[9]이 

사용한 다음과 같은 2단계 최 화(two-level optimization) 

기법을 다음과 같이 용하 다. 

      ⋯ (15)

   (16)

   (17)

여기서, 은 식(13)  식(14)에 한 라그랑지 함수로 다

음과 같이 정의된다. 

  


  (18)

식(15)∼식(17)의 해는 다음과 같은 방정식의 해가 된다. 

    (19)

단, , , 는 각각  × ,  ×    
 × 의 행렬로 다음과 같이 정의된다. 

      ⋯ 


(20)
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Generation

Companies

Generation 

Amount 

[MWh]



[MWh]




[MWh]

Electricity 

Price

[$/MWh]

Carbon

Price

[$/MWh]

Electricity

Profits

[$]

Carbon

Profits

[$]

Total

Profits

[$]

Reference

Profits

[$]

G1 107.76 12.24 120

71.9 21.2

4927 260 5187 5040

G2 93.80 6.20 100 4514 132 4646 4500

G3 79.57 0.43 80 3899 9 3908 3760

Sum 281.13 18.87 300 - - 13,340 401 13,741 13,300

표 2. 모의 력시장에 한 내쉬 균형 의 계산 결과

Table 2. Nash equilibrium of sample electricity market with 3 generator power system













    ⋯ 
    ⋯ 

    
 ⋯ 

     


⋯ 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮

    ⋯   

(21) 

















   
 

 ⋯


   
 

 ⋯


⋮

   
 

 ⋯


(22) 

와 같은 모델링의 결과를 <표 1>과 같은 3 의 발

기로 구성된 간단한 력시장에 용하면 다음과 같다. 

표 1. 발 회사별 발 비용  배출권 할당량에 한 가정

Table 1. Generation Costs and Emissions Targets

Generation

Companies

Gen. costs

    

Emission

targets

  

G1 0.3 10 120

G2 0.4 5 100

G3 0.5 3 80

력시장  탄소배출권 시장의 가격은 각각 

       로 주어졌다고 가정

하 다. 이러한 시스템에 식(12)∼식(14)를 용한 결과는 

다음과 같다. 

   
  

    ⋯ (23)

      (24)

s.t.        (25)

식(23)∼식(25)의 해는 앞의 식(20)∼식(22)에 <표 1>의 

라미터를 입함으로써 내쉬균형 을 계산할 수 있으며, 그 

결과를 <표 2>에 나타낸다. 표에서 력시장  탄소배출

권 시장의 가격은 각각의 라그랑지 승수(Lagrange multi-

plier)의 값을 통하여 계산한 결과이다. <표 2>의 가장 우

측에 나타낸 바와 같이 만약 탄소배출권 시장이 없는 상태

에서 탄소 감축 목표(=120MWh, =100MWh, 

=80MWh)를 달성해야 하는 경우에 비하여, 배출권 거래시

장이 있는 경우 각 발 회사는 발 량을 증가시켜 력시장

에서의 수익을 증가시키고 부족한 배출권을 배출권 시장을 

통하여 확보하는 략을 통하여 수익을 증가시킬 수 있다.  

3. 탄소배출권 시장이 력시장에 미치는 

향에 한 분석

  앞 의 에서 볼 수 있듯이 제안된 모델의 내쉬균형 분

석을 통하여 발 회사들은 략 으로 수익을 극 화할 수 

있는 발 량을 결정할 수 있다. 그러나, 력시장  탄소배

출권 시장의 라미터가 시간에 따라 변동됨에 이러한 내쉬

균형 은 지속 으로 변하게 된다. 특히, 발 회사의 탄소 

감축비용의 상 인 치에 따라 발 회사의 수익을 극

화하는 균형 이 변동된다. 즉, 앞 에서 설명한 바와 같이 

다른 산업분야와의 상 인 발 회사의 탄소감축비용인 

식(6)의 라미터인 의 값에 따라 시장 운  결과가 변동

된다. 

  <표 3>에 나타낸 바와 같이 의 값에 따라 발 회사들

은 력시장과 배출권시장에서의 입찰 략이 크게 변동된

다. 를 들어, 의 값이 높은 경우(  ), 즉 배출권 가

격이 상 으로 높은 경우에는 발 회사들은 발 량을 최

한 감축하여 목표량보다 더 많은 감축을 시행한 후에 잉

여 배출권을 배출권 시장에 매하여 추가 수익을 확보하려

고 하며, 반면에 가 낮은 경우(  ), 즉 배출권 가격이 

상 으로 낮은 경우에는 최 로 발 량을 증가시킨 후 부

족한 배출권을 배출권 시장으로부터 구입하려는 입찰 략

을 수립한다. 한편   인 경우에는 발  부분의 탄소 

감축비용과 다른 산업분야의 감축비용이 동일하여 발 회

사가 다른 산업분야로부터 탄소 배출권을 구입하거나 매

하려는 동기가 없는 상황이라고 볼 수 있다. 

  이러한 라미터 를 어떻게 선정하느냐에 한 연구는 

보다 많은 연구가 필요하다. 향후 배출권 시장이 실제 개설

된 이후에 충분한 데이터가 축 이 되면, 실 값의 회귀분

석을 통하여 이 라미터를 결정하는 것이 가장 일반 으로 

고려될 수 있는 방법이라고 단된다.  
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Items
        

G1 G2 G3 G1 G2 G3 G1 G2 G3

Generation

Amount(MWh)
122.2 106.2 90.4 115.0 100.0 85.0 107.8 93.8 79.6

Reduction 

Target(MWh)
120 100 80 120 100 80 120 100 80

Surplus Emission 

Rights (MWh)
-2.2 -6.2 -10.4 5 0 -5 12.2 6.2 0.4

Behaviors of Gencos Purchase Purchase Purchase Purchase
No 

Trading
Sell Sell Sell Sell

Elec. Price($/MWh) 68.1 70.0 71.9

Carbon Price($/MWh) 8.8 15.0 21.2

Elec. Profit ($) 4862.3 4447.0 3843.8 4916.3 4500.0 3888.8 4927.2 4514.2 3898.5

Carbon Profit($) -19.6 -54.4 -91.5 75.0 0.0 -75.0 259.7 131.6 9.1

Total Profit($) 4842.7 4392.6 3752.3 4991.3 4500.0 3813.8 5186.9 4645.8 3907.6

표 3. 의 변동에 따른 내쉬 균형 의 변동

Table 3. Variation of Nash equilibriums of sample electricity market w.r.t. 

Generation 

Amount 

[MWh]



[MWh]




[MWh]

Electricity 

Price

[$/MWh]

Carbon

Price

[$/MWh]

Electricity

Profits

[$]

Carbon

Profits

[$]

Total

Profits

[$]

Total

Welfare

[$]

Without 

Renewable 

Energy

G1 107.76 12.24 120

71.9 21.2

4927 260 5187

17728G2 93.80 6.20 100 4514 132 4646

G3 79.57 0.43 80 3899 9 3908

With 

Renewalbe 

Energy

G1 109.7 10.3 120

68.6 16.8

4629 172 4802

18470
G2 95.5 4.5 100 4254 76 4330

G3 81.1 -1.0 80 3678 -18 3661

GN 27.3 27.3 0 137 458 595

표 4. 신재생에 지가 력시장  배출권 시장에 미치는 향 분석

Table 4. Impact of Renewable Energy on Market Equilibrium

4. 신재생에 지의 향 분석

앞 에서 살펴본 모의 력시장은 화석연료를 사용하는 

발 기만 3기가 있는 상황을 고려하 다. 이러한 력시장

에 충분한 용량의 신재생에 지가 건설될 수 있는 상황인 

경우, 이러한 신재생에 지가 력시장과 탄소배출권시장에 

어떠한 향을 미치는지에 하여 제안된 모델을 이용하여 

분석한 결과를 제시한다. 이미 잘 알려진 바와 같이 신재생

에 지는 상 으로 화석연료를 사용하는 발 기에 비하

여 연료비는 거의 발생하지 않지만, 발 량이 증가할수록 

운 유지비가 증가하므로 신재생에 지의 발 비용 역시 

다음과 같은 함수로 가정될 수 있다. 

  




  (26)

한, 신재생에 지의 력시장과 배출권시장에서의 수익은 

각각 다음과 같은 식으로 표 될 수 있다. 


     (27)


    (28)

다만, 신재생에 지의 경우는 탄소배출량이 이론 으로 0이

므로 탄소감축목표량은 설정되지 않는 것으로 가정하 다. 

이러한 신재생에 지가 존재하는 경우의 력시장에 한 

모델링은 다음과 같다. 

   
  

     (29)

      (30)

s.t.          (31)

의 식에 한 해를 구하면 <표 4>에 나타낸 바와 같다. 

이 때    은 각각 1.0과 50으로 가정하 다. 표에 나

타낸 바와 같이 각 발 회사들은 신재생에 지로부터 공

되는 추가 인 배출권으로 인하여 발 량이 소폭 증가하는 

것을 알 수 있다. 반면 신재생에 지의 추가 인 발 량과 
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배출권으로 인해 력 가격  배출권 가격이 모두 하락하

는 효과도 발생하 다. 한편, 신재생에 지가 존재하는 경우 

화력발  회사들의 수익은 감소하 지만, 체 사회  후생

은 증가하 음을 알 수 있는데, 이는 결국 총량제한 배출권 

거래시장이 개설되면 기존 발 회사들이 정한 용량의 신

재생에 지 설비에 투자를 하여야만 수익을 유지하거나 증

가시킬 수 있다는 을 모형을 통하여 확인할 수 있었다. 

5. 결론  향후연구

탄소 배출량을 효율 으로 감소하기 하여 많은 국가들

이 감축목표를 설정하고 이에 따른 총량 제한 배출권 거래

시장을 개설하고 있으며, 우리나라도 ‘15년부터 배출권 거

래시장이 개설될 정이다. 력시장과 배출권거래시장이 

완 경쟁 시장인지 불완  경쟁시장인지에 한 분석은 많

은 논의가 필요한 것이 사실이나, 우리나라의 경우 력시

장에 참여하는 발 회사의 수가 많지 않으며, 배출권 거래

시장 역시 발 회사의 거래비 이 상당히 높은 비율을 차지

할 것으로 상된다는 에서 두 시장의 형태가 불완  경

쟁 시장이 될 가능성이 있다.  

따라서, 본 논문에서는 불완  경쟁시장에서의 시장참여

자의 입찰 략을 분석하기 하여 가장 리 사용되는 게임

이론의 하나인 쿠르노 모형을 력시장과 배출권 거래시장

에 용하여 발 회사가 수익을 극 화하는 균형 을 구하

다. 제안된 모델을 간단한 형태의 력시장에 용하여 

으로써 본 연구에서 제안된 모델을 어떻게 활용할 수 있

는지를 제시하 다. 

향후 실제 우리나라의 력계통에서 취득된 라미터를 

사용하여 실제 력시장과 배출권거래시장에서의 발 회사

의 략  입찰을 분석하는 연구가 진행될 정이다. 
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